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Skripsi ini membahas tentang cara mencari harga Opsi call saham tipe 
Eropa dengan menggunakan metode Multinomial. Metode multinomial merupakan 
pengembangan dari binomial, metode Multinomial ini memiliki lebih banyak node 
dibandingkan dengan metode binomial, dalam penelitian ini data yang digunakan 
adalah data harga penutupan saham harian Apple Inc. Dari tanggal 15 maret 2017 
sampai 15 maret 2018. Sehingga diperoleh harga saham awal sebesar  178,65, Strike 
Price sebesar 170 ,00 , waktu jatuh tempo 1 tahun dan tingkat suku bunga sebesar 
1,75%. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan untuk menentukan harga opsi 
call saham tipe eropa dengan menggunakan metode Multinomial maka diperoleh 
harga opsi call  untuk 6 periode sebesar  34,0478 dan harga opsi call untuk 12 
periode sebesar  33,9963. Adapun hasil perhitungan nilai opsi call opsi Eropa 
menunjukkan bahwa nilai opsi di pengaruhi oleh harga saham, tingkat suku bungan 
dan interval (n). 
 









A.  Latar Belakang 
   Opsi adalah sebuah kontrak atau perjanjian antar dua pihak, salah satu 
pihak sebagai pembeli opsi dan lainnya sebagai pembuat opsi yang 
memberikan hak bagi pembeli opsi untuk membeli atau menjual suatu saham 
ataupun beberapa aset dengan waktu dan harga yang telah ditentukan. Untuk 
mendapatkan hak tersebut, maka pihak pembeli membayar sejumlah premi 
kepada penjual kontrak. 
    Kegiatan  dengan jual beli didasarkan pada perjanjian antara kedua pihak 
sebagaimana Firman Allah  dalam Q.S An-Nisaa’/ 4 : 29: 
                        
                           
 
Terjemahnya: 
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu,Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu.1 
 
Dalam Tafsir al-Mishbah dijelaskan maksud ayat diatas yaitu Ayat 
tersebut menekankan keharusan adanya kerelaan kedua belah pihak, atau yang 
diistilahkan dengan    Walaupun kerelaan tersembunyi dilubuk hati, 
tetapi ada indikator dan tanda-tandanya dapat terlihat, yakni Ijab dan kabul, 
                                                 
1 Departemen Agama RI, Al-Qur’an da Terjemahnya. (Surabaya : Pustaka Agung Harapan, 2006) 
h. 86 
  
atau apa saja yang dikenal dalam adat kebiasaan sebagai serah terima yang 
dapat digunakan hukum untuk menunjukkan kerelaan.2  
Transaksi jual beli dilakukan berdasarkan kesepakatan antara kedua 
pihak yaitu penjual dan pembeli. Terdapat dua jenis kontrak opsi yang paling 
mendasar yaitu opsi call dan opsi put. Opsi call memberikan hak kepada 
pembeli suatu saham tertentu dengan jumlah tertentu pada harga yang telah 
ditentukan selama periode waktu tertentu. Sedangkan opsi put memberikan hak 
kepada pembeli untuk menjual suatu saham tertentu dengan jumlah tertentu 
pada harga yang telah ditentukan selama periode waktu tertentu. Opsi call dan 
opsi put tersebut termasuk opsi tipe Eropa. Berdasarkan waktu eksekusi 
terdapat beberapa tipe opsi yaitu opsi Eropa, opsi amerika dan opsi asia. Opsi 
tipe Eropa lebih mudah untuk ditentukan harganya karena hanya dilaksanakan 
pada saat jatuh tempo dan opsi Eropa lebih mudah menghindari resiko dini.  
Opsi tipe Eropa merupakan suatu kontrak antara holder dengan writer, 
dimana holder mempunyai hak dari writer untuk membeli atau menjual saham 
tertentu dengan harga yang telah disepakati (strike price) dan waktu yang telah 
ditentukan (pada saat jatuh tempo).  Terdapat banyak metode untuk 
menentukan harga opsi Eropa, Diantaranya dengan menggunakan metode 
binomial, trinomial, dan multinomial. Metode multinomial merupakan 
pengembangan dari metode binomial. 
 Metode Multinomial digunakan untuk mengembangkan metode lain 
yang sudah ada. Kelebihan dari metode multinomial adalah metode 
                                                 
2 M.Quraish Shihab. “Tafsir Al-misbah Volume 2 Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Qur’an” 
(Jakarta:. Lentera hati,2002) h. 393 
  
multinomial ini memiliki lebih banyak node dibandingkan dengan metode 
binomial, oleh karena itu metode ini membuat nilai akurasi lebih tinggi. Pada 
metode ini, setiap node memiliki 4 cabang yang mnggantikan 2 node untuk 
konektivitas yang mendasari metode binomial.3 
Berdasarkan  penelitian yang  telah dilakukan oleh Annisa Restianti 
(2015) terkait dengan metode lattice multinomial yaitu lattice trinomial yang 
bergantung pada dua saham hingga menghasilkan pergerakan nilai saham 
berjumlah 9 yang memperoleh kesimpulan bahwa semakin besar harga 
kesepakatan maka harga opsi semakin menurun. Begitu pula suku bunga, 
semakin besar suku bunga harga opsi akan semakin menurun meskipun 
hasilnya tidak berbeda jauh. dan pada penelitian yang dilakukan oleh Nur Roza 
Fitriyana dkk (2015) terkait dengan opsi call asia dengan metode Lattice 
Multinomial memperoleh kesimpulan bahwa perubahan nilai opsi dapat 
dipengaruhi oleh perubahan nilai harga kesepakatan, interest rate, dan 
banyaknya n, semakin besar harga kesepakatn maka harga opsi semakin kecil 
dan semakin besar nilai interest rate maka nilai opsi akan semakin besar. 
Sedangkan pada penelitian ini menggunakan opsi Eropa yang hanya dieksekusi 
pada saat jatuh tempo. 
Berdasarkan latar belakang diatas peneliti tertarik untuk meneliti 
“Penentuan Harga Opsi Eropa Menggunakan Metode Multinomial” 
 
                                                 
3 Nur Roza Fitriana, deni saepudin dan irma palupi. “ Penentuan Harga Opsi (Call) Asia 
Menggunakan Metode lattice Multinomial”. 2015 h.3 
  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan suatu 
masalah yaitu berapa besar harga opsi saham tipe Eropa dengan menggunakan 
metode multinomial ? 
C. Tujuan Penelitian 
  Adapun tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah untuk 
mengetahui berapa besar harga opsi saham tipe Eropa dengan menggunakan 
metode multinomial. 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Mengembangkan wawasan untuk mengkaji suatu permasalahan dalam 
menentukan besar harga opsi saham tipe Eropa dengan menggunakan 
metode multinomial. 
2. Dapat dijadikan referensi dalam menentukan harga opsi saham tipe Eropa 
dengan menggunakan metode multinomial. 
E. Batasan Masalah 
Dalam penelitian ini peneliti membatasi ruang lingkup permasalahan antara 
lain yaitu waktu pelaksanaannya menggunakan opsi call. 
F. Sistematika Penulisan 






Bab I Pendahuluan 
Menguraikan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah dan sistematika penulisan. 
Bab II Tunjauan Pustaka 
Menyajikan landasan teori tentang penelitian yang meliputi investasi, Saham, 
Opsi , dan Metode multinomial. 
Bab III Metodologi Penelitian  
Pada Bab ini dipaparkan mengenai metode penelitian yang meliputi jenis 
penelitian, waktu penelitian, jenis dan sumber data serta prosedur penelitian. 
Bab IV Hasil dan Pembahasan 














Dibidang perekonomian, kata investasi sudah lazim dipergunakan dan 
sering diartikan sebagai penanaman modal dengan harapan mendapatkan 
keuntungan dimasa yang akan datang. 4 Investasi dapat diartikan sebagai sebagai 
suatu kegiatan menempatkan sejumlah dana pada satu atau lebih dari satu aset 
selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau 
peningkatan nilai investasi. Tujuan investor melakukan kegiatan investasi ialah 
untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) yang akan 
diterima dimasa depan.5 
Investasi adalah suatu komitmen sejumlah dana pada suatu periode untuk 
mendapatkan yang diharapkan dimasa yang akan datang sebagai bentuk penanaman 
modal dengan memperoleh penghasilan didalam perusahaan dengan tujuan agar 
kekayaan perusahaan bertambah.6 
Pada umumnya, investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada aset 
keuangan dan investasi pada aset riil. Aset keuangan diperoleh pada lembaga 
keungan, misalnya perbankan dan pasar modal. Deposito dan saham adalah contoh 
                                                 
4 Mudjiyono. 2012. “Investasi dalam Saham, Obligasi dan Meminimalisasi Resiko Sekuritas pada Pasar 
Modal Indonesia”. STIE Semarang, Vol.4, No.2 
5 Zarah Puspitaningtyas. 2010 . “ Perilaku Investor dalam Pengambilan Keputusan Investasi diPasar Modal. 
Universitas Jember 
6 Relly, F.K, 1989, “Investment Analysis and Portofolio Management” .(The Dryden Press New York), 
h.11 
  
investasi pada aset keuangan. Properti, logam mulia, dan pabrik atau perusahaan 
adalah contoh investasi pada aset riil.7  
Kegiatan investasi dalam perkembangannya memberikan konstribusi yang 
besar dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Harapan dari investasi adalah 
untuk memperoleh keuntungan dimasa depan. Salah satu bentuk investasi yaitu 
saham, saham dapat memberikan penghasilan dalam bentuk deviden dan nilainya 
dapat meningkat dimasa yang akan datang. 
A. Saham 
Saham adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan perusahaan 
sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas deviden atau distribusi lain 
yang dilakukan perusahaan kepada pemegang saham lainnya. Saham merupakan 
secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas 
tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang 
menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal 
tersebut menjalankan haknya. Saham merupakan salah satu dari beberapa alternatif 
yang dapat dipilih untuk berinvestasi.Saham didefinisikan sebagai tanda bukti 
pengambilan bagian atau peserta dalam suatu perusahaan terbatas bagi suatu 
perusahaan yang bersangkutan, yang diterima dari hasil penjumlahan sahamnya 
akan tetap tertanam didalam perusahaan tersebut selama hidupnya.8
                                                 
7  
8 Rivail Davesto. Pengaruh Resiko Sistematis dan Likuiditas Saham terhadap Return saham pada 
industri pertambangan yang terdaftar bursa efek indonesia periode tahun 2010-2012. Jurusan Manajemen 
Fakultas Ekonomi. 2012 
  
1. Tipe Opsi  
Menurut waktu pelaksanaan opsi ada dua tipe, yaitu: 
a. Opsi Eropa 
     Opsi Eropa merupakan suatu kontrak opsi yang hanya bisa dilaksanakan 
pada hari terakhir saat tanggal jatuh tempo masa berlakunya opsi tersebut. 
1. Opsi Call Tipe Eropa 
Misal 𝑆𝑇 adalah harga saham pada saat jatuh tempo, 𝐾 adalah harga 
saham yang ditetapkan atau harga pelaksanaan, dan 𝑇 adalah jatuh tempo. Jika 
harga saham pada saat jatuh tempo lebih besar daripada harga pelaksanaan atau 
𝑆𝑇 > 𝐾, maka besar keuntungan yang diperoleh yaitu  𝑆𝑇 − 𝐾.  
Sebaliknya, jika 𝐾 ≥ 𝑆𝑇 maka pemegang opsi call tidak memperoleh 
keuntungan atau keuntungan yang diperoleh adalah nol. 
𝐶 = {
𝑆𝑇 − 𝐾 ; 𝑆𝑇 > 𝐾
       0      ; 𝑆𝑇 ≤ 𝐾 
 
sehingga 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
 Keterangan: 
ST = harga saham pada waktu T 
K = Harga Kesepakatan (Strike Price) 
Pada saat harga saham lebih rendah daripada harga pelaksanaan (𝑆𝑇 <
𝐾), maka opsi call bernilai nol dan dikatakan dalam keadaan out of the money 
OTM). Dalam keadaan ini pemegang opsi tidak akan menggunkan haknya dan 
ia akan mengalami kerugian sebesar premi yang telah dibayarkan. Sedangkan 
  
pada saat harga saham lebih tinggi dari harga pelaksanaan dan bernilai positif, 
maka opsi beli dikatakan dalam keadaan in the money (ITM). Dalam keadaan ini 
pemilik opsi akan menggunkan opsi karena akan memperoleh keuntungan atau 
dapat meminimalkan kerugian yang disebabkan karena telah membayar premi 
kepada penjual opsi, dan untuk harga saham sama dengan harga pelaksanaan 
(𝑆𝑇 = 𝐾), maka opsi beli dikatakan dalam keadaan at the money (ATM), 
sehingga opsi akan bernilai nol. 
2. Opsi Put Tipe Eropa 
Misal 𝑆𝑇 adalah harga saham pada saat jatuh tempo, 𝐾 adalah harga saham 
yang ditetapkan atau harga pelaksanaan, dan 𝑇 adalah jatuh tempo. Jika harga 
saham pada saat jatuh tempo lebih kecil daripada harga saham yang telah 
ditentukan (harga pelaksanaan) atau 𝑆𝑇 < 𝐾, maka besar keuntungan yang 
diperoleh yaitu  𝐾 − 𝑆𝑇. Sebaliknya, jika 𝑆𝑇 ≥ 𝐾 maka pemegang opsi put tidak 
melakukan haknya sehingga keuntungannya adalah nol. 
Harga opsi jual pada saat jatuh tempo adalah 
                               𝑃 = {
𝐾 − 𝑆𝑇 ; 𝑆𝑇 < 𝐾
       0      ; 𝑆𝑇 ≥ 𝐾 
  
sehingga 





ST = harga saham pada waktu T 
K = Harga Kesepakatan (Strike Price) 
Pada saat harga saham lebih rendah daripada harga pelaksanaan (𝑆𝑇 < 𝐾), 
maka opsi put bernilai positif dan dikatakan dalam keadaan in the money (ITM). 
Dalam keadaan ini pemegang opsi put akan menggunkan haknya dan nilai opsi ini 
yaitu sebesar selisih antara harga pelaksanaan dan harga saham. Sedangkan pada 
saat harga saham lebih tinggi dari harga pelaksanaan (𝑆𝑇 > 𝐾), maka opsi put 
dikatakan dalam keadaan out of the money (OTM). Dalam keadaan ini pemilik opsi 
tidak akan menggunkan opsinya karena ia dapat menjual saham dengan harga premi 
opsi yang telah dibayarkan dan utuk harga saham sama harga pelaksanaan (𝑆𝑇 =
𝐾), maka opsi jual dikatakan dalam keadaan at the money (ATM), sehingga opsi 
akan bernilai nol. Kerugian yang diderita pemegang opsi beli adalah sebesar premi 
yang telah dibayarkan kepada penjual opsi.9 
b. Opsi Amerika  
 Opsi Amerika merupakan suatu kontrak opsi yang bisa dilaksanakan kapan 
saja di dalam masa berlakunya kontrak opsi.10  
 
 
                                                 
9 Winda Apriliani, Analisis Metode Beda Hingga Implisit Dan Eksplisit Dengan 
Transformasi Peubah Pada Perhitungan Harga Opsi Asia (Fakultas Sains dan Teknologi, 
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang, 2015), h. 10-12. 
10 Kristoforus Ardha Sanhdy Pradhitya dkk., Perhitungan Harga Opsi Eropa 
Menggunakan Metode Gerak Brown Geometri (Fakultas Sains dan Teknologi, Universitas Kristen 
Satya Wacana, 2012), h. 2. 
  
1. Opsi Call Tipe Amerika  
Opsi call Amerika adalah suatu hak untuk membeli sebuah aset pada 
harga kesepakatan (Strike Price) dan dalam jangka waktu tertentu yang 
disepakati, opsi tersebut dapat dieksekusi baik pada akhir masa jatuh tempo 
ataupun diantara tenggang waktu masa sebelum jatuh tempo. Payoff yang 
diterima pemegang opsi beli amerika adalah: 
Payoff  = maks { 𝑆t - K, 0}   
Keterangan: 
St = harga saham pada waktu t 
K = Harga Kesepakatan (Strike Price) 
2. Opsi Put Tipe Amerika  
    Opsi Put amerika adalah suatu hak untuk menjual sebuah aset pada 
harga kesepakatan (Strike Price) dan dalam jangka waktu tertentu yang 
disepakati, opsi tersebut dapat dieksekusi baik pada akhir masa jatuh tempo 
ataupun diantara tenggang waktu masa sebelum jatuh tempo. Payoff yang 
diterima pemegang opsi jual amerika adalah : 
   Payoff = maks { K – 𝑆t, 0} 
Keterangan: 
St = harga saham pada waktu t 
K = Harga Kesepakatan (Strike Price) 
B. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Opsi 
Adapun Faktor-faktor yang mempengaruhi harga opsi yaitu:  
 
  
1. Harga Saham (𝑆) 
       Harga saham memiliki hubungan yang searah dengan harga opsi 
beli, artinya jika harga saham naik maka harga opsi beli akan meningkat. 
Sedangkan dalam kaitannya dengan opsi jual harga saham memiliki 
hubungan yang terbalik, jika harga saham naik maka harga opsi jual akan 
turun karena nilai intrinsiknya menurun. 
2. Strike Price (𝐾) 
 Strike price sebuah opsi besarnya akan tetap selama umur opsi 
tersebut. Jika semua faktor lain diasumsikan tetap, semakin rendah strike 
price maka akan semakin tinggi harga opsi call. Sedangkan untuk opsi 
put, jika semakin tinggi strike price maka akan semakin tinggi harga opsi 
put tersebut. 
3. Waktu Jatuh Tempo (𝑇) 
           Setelah waktu jatuh tempo maka sebuah opsi tidak mempunyai 
nilai apa-apa, sehingga jika semua faktor lain tetap semakin lama waktu 
jatuh tempo sebuah opsi maka akan semakin tinggi harga opsi tersebut. 
Hal ini dikarenakan jika waktu jatuh tempo sebuah opsi relatif pendek, 
maka akan sedikit waktu yang tersedia bagi investor untuk berspekulasi 
terhadap kenaikan atau penurunan harga saham. 
4. Tingkat Bunga Bebas Risiko (𝑟) 
         Tingkat bunga bebas resiko yaitu sebesar tingkat bunga deposito. 
Dikatakan tingkat bunga bebas risiko karena bagi investor yang punya 
kelebihan dana, dengan memasukkan uang yang dimiliki kedalam deposito 
  
bank pemerintah maka investor tidak akan menanggung risiko dalam arti 
pasti setiap periode akan menerima pendapatan sebesar bunga yang berlaku. 
5. Volatilitas Harga Saham (𝜎) 
         Volatilitas harga saham adalah suatu ukuran yang menyatakan 
seberapa besar fluktuasi harga suatu aset dalam jangka waktu tertentu. 
Semakin besar volatilitas harga suatu aset maka semakin fluktuasi harga aset 
tersebut. Suatu aset dengan volatilitas besar berarti memiliki fluktuasi besar 
sehingga sering kali mengalami penurunan ataupun kenaikan harga yang 
sangat signifikan. Investor pada umumnya menyebut aset tersebut memiliki 
resiko tinggi. Volatiltas saham menunjukkan pola perubahan harga saham 
yang menentukan pola return yang diharapkan dari saham. 
6. Dividen (𝑞) 
Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 
para pemegang saham. Kemungkinan sebuah saham memberikan dividen 
akan cenderung menurunkan harga opsi beli dari saham tersebut, karena 
investor lebih tertarik untuk membeli saham itu sendiri daripada membeli 
opsi beli. Sebaliknya pada opsi jual, adanya dividen akan cenderung 




                                                 
11 Anita Rahman, Model Black-Scholes Put-Call Parity Harga Opsi Tipe Eropa Dengan 
Pembagian Dividen (Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, Universitas Sebelas Maret 
Surakarta, 2010), h. 4-5. 
  
C. Metode Multinomial 
      Metode multinomial merupakan salah satu metode yang termasuk 
kedalam metode lattice. Dimana metode lattice adalah salah satu metode 
yang digunakan untuk menentukan harga opsi. Metode ini dipopulerkan 
oleh cox, ross and rubinstein tahun 1979.  Metode lattice terbagi menjadi 
metode binomial, dimana hanya terdapat dua kemungkinan yaitu pergerakan 
saham naik dan turun dan metode trinomial, dimana terdapat tiga 
kemungkinan yaitu pergerakan nilai saham naik yang dinotasikan dengan u, 
pergerakan nilai saham tetap m atau tidak mengalami perubahan 
nilai(netral) dan pergerakan nilai saham turun d.12 
    Metode mulinomial yang akan dibahas dimana merupakan 
pengembangan dari metode binomial. Metode multinomial ini memiliki 
lebih banyak node dibandingkan dengan metode binomial, oleh karena itu 
metode ini membuat nilai akurasi lebih tinggi. Pada metode ini, setiap 
 node memiliki 4 cabang yang menggantikan 2 node untuk konektivitas 
yang mendasari metode binomial.13  
Secara umum setiap node pada metode multinomial memiliki I+1 cabang. Untuk 
memahami lebih jelasnya, maka akan disimulasikan dalam bentuk gambar node-
node pada binomial dan multinomial. 
                                                 
12 Annisa restianty. “Penentuan Nilai Opsi Vanilla Tipe eropa multi aset menggunakan 
metode lattice multinomial. Bandung: Telkom University 
13 Nur Roza Fitriana, deni saepudin dan irma palupi. “ Penentuan Harga Opsi (Call) Asia 




gambar 2.1 Binomial Tree 
 
                      Gambar 2.2 Multinomial Tree 
 
  
Pergerakan harga saham hanya ada dua kemungkinan yaitu harga saham naik 
sebesar u dengan peluang sebesar p atau harga saham turun sebesar d dengan 
peluang sebesar (1 − 𝑝). 
a. Parameter u,d dan p 
Asumsi yang digunakan adalah sebagai berikut: 
1. Dalam selang waktu ∆𝑡, harga saham S  dapat naik menjadi Su atau turun 
menjadi Sd dengan 0 < d < 1 < u. 
2. Peluang harga saham naik p dan peluang harga saham turun 1 – p, sehingga 
ekspektasi harga saham adalah  
               E [ Si+1 ] = pSiu + ( 1 – p) Sid.                                                             (2.1) 
3. Ekspektasi return harga saham dengan tingkat bunga bebas risiko ( risk-
free interest rate) r adalah 
E [ Si+1 ] = Si𝑒𝑟∆𝑡                                                                                                                      (2.2) 
  Berdasarkan asumsi diatas terdapat tiga buah parameter masing-masing 
adalah p, u dan d yang nilainya belum diketahui. Ketiga nilai parameter tersebut 
dapat diperoleh dari tiga persamaan. 
   Persamaan untuk peluang harga saham naik diperoleh dengan menggunakan 
ekspektasi model diskrit pada persamaan (2.1) dengan model kontinu pada 
persamaan (2.2) sehingga diperoleh:  
   Si𝑒𝑟∆𝑡 = pSiu + (1 – p ) Sid 
Atau 
                        𝑒𝑟∆𝑡 = pu + (1 – p) d                                        (2.3) 
  
Sehingga persamaan (2.3) dapat dinyatakan sebagai : 
                      P = 
𝑒𝑟∆𝑡  −  𝑑
𝑢−𝑑
                                                                                    (2.4) 
Persamaan untuk faktor kenaikan diperoleh dengan menyamakan variansi model 
diskrit yaitu: 
                      Var (Si+1) = E (S
2
i+1) – (E (Si+1))2                                               (2.5a) 
Berdasarkan asumsi (2) diperoleh: 
                      E (S2i+1) = p (Siu)
2 + (1− p)(Sid)2 
Dan 
                       (E(Si+1))
2 = Si
2(pu + (1 – p ) d)2 
Maka persamaan (2.5a) dapat dinyatakan sebagai: 
          Var [ Si+1 ] = p (Siu)
2+ ( 1− p) (Sid)2 – Si2(pu + (1− p )d)2           (2.5b) 
Sedangkan dari variansi model kontinu diperoleh : 
          Var (Si+1) = E(S
2
i+1) – (E(Si+1))2                                                 (2.6a) 
Dengan  






          (E(Si+1))
2 = Si
2𝑒2𝑟∆𝑡  
Sehingga persamaan (2.6a) dapat diubah menjadi 
          Var [Si+1] = Si
2𝑒(2𝑟+𝜎
2)∆𝑡 − S12𝑒2𝑟∆𝑡  
Atau 
            Var [ Si+1] = Si
2𝑒2𝑟∆𝑡 (𝑒𝜎
2∆𝑡 − 1)                                            (2.6.b) 
  
Selanjutnya persamaan (2.5.b) disubtitusikan ke persamaan (2.6.b) sehingga 
diperoleh: 
           Si
2𝑒2𝑟∆𝑡(𝑒𝜎
2∆𝑡 − 1) = p(Siu)2 + (1− p ) (Sid)2 – Si2 (pu + (1− p) d)2 
Berdasarkan persamaan (2.3) maka dapat diperoleh: 
  Si
2𝑒2𝑟∆𝑡(𝑒𝜎
2∆𝑡 − 1) = p(Siu)2 + (1− p ) (Sid)2 – (Si𝑒𝑟∆𝑡)2 
  Si
2𝑒2𝑟∆𝑡(𝑒𝜎
2∆𝑡 − 1) = Si2pu2 + Si2 (1−𝑝)(𝑑)2 − Si2𝑒2𝑟∆𝑡 
  Si
2𝑒2𝑟∆𝑡(𝑒𝜎









2 (pu2 + (1−𝑝)(𝑑)2 − 𝑒2𝑟∆𝑡 ) 
𝑒2𝑟∆𝑡(𝑒𝜎
2∆𝑡 − 1)   = (𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 − 𝑒2𝑟∆𝑡) 
𝑒(2𝑟+𝜎
2)∆𝑡 − 𝑒2𝑟∆𝑡  = 𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 − 𝑒2𝑟∆𝑡 
              𝑒(2𝑟+𝜎
2)∆𝑡 − 𝑒2𝑟∆𝑡 + 𝑒2𝑟∆𝑡 =  𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 − 𝑒2𝑟∆𝑡 + 𝑒2𝑟∆𝑡 
𝑒(2𝑟+𝜎
2)∆𝑡   =  𝑝𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑑2 
Atau  
                              𝑒(2𝑟∆𝑡+𝜎
2∆𝑡) = p(u)2 + (1− p)(d)2                                           (2.7.a) 
Apabila persamaan (2.7.a) dinyatakan dalam p, maka akan diperoleh persamaan 
sebagai berikut: 
  
                             𝑒(2𝑟+𝜎
2)∆𝑡 = 𝑝(𝑢2 − 𝑑2) + 𝑑2 




                                                                      (2.7.b) 
Selanjutnya dengan mensubtitusikan persamaan (2.4) ke persamaan (2.7.a) akan 
diperoleh: 
                            𝑒(2𝑟∆𝑡+𝜎
2)∆𝑡 = ( 
𝑒𝑟∆𝑡−𝑑
𝑢−𝑑


















                                                    = ( 
𝑒𝑟∆𝑡−𝑑
𝑢−𝑑








                                        (2.8) 
Persamaan untuk faktor penurunan diperoleh dengan menetapkan nilai u, d, dan p, 
misalkan ambil nilai u.d = 1 sedangkan p = ½ dalam penelitian ini solusi yang 
digunakan yaitu solusi untuk u.d=1 




 𝑘𝑒 persamaan (2.8) sehingga diperoleh: 





































                                     (2.9.a) 
Selanjutnya, didefinisikan variabel baru yaitu 
      𝛼 = 𝑒𝑟∆𝑡          (2.9.b) 
Sehingga persamaan (2.9.a) menjadi: 
                            𝛼2𝑒𝜎
2∆𝑡 =  
𝑢2𝛼−𝑢+𝑢−1−𝑢−2𝛼
𝑢−𝑢−1
   




















 −1           (2.9.c) 
Persamaan (2.9.c) dapat disederhanakan menjadi: 
𝛼2𝑒𝜎
2∆𝑡 = 𝛼(𝑢 + 𝑢−1) − 1 
𝛼2𝑒𝜎
2∆𝑡 = 𝑢. 𝛼 + 𝑢−1𝛼 − 1 
Dalam bentuk persamaan implisit diperoleh: 
𝛼2𝑒𝜎
2∆𝑡 − 𝑢𝛼 − 𝑢−1𝛼 + 1 = 0              (2.9.d) 
Jika kedua ruas pada persamaan (2.9.d) dikalikan dengan faktor 
𝑢
𝛼































 = 0 
𝑢𝛼𝑒𝜎
2∆𝑡 − 𝑢2 − 𝑢0𝑢−1 + 𝑢𝛼−1 = 0  
u𝛼𝑒𝜎
2∆𝑡 − 𝑢2 − 1 + 𝑢𝛼−1 = 0  
atau 
𝑢2 − 𝑢(𝛼−1 + 𝛼𝑒𝜎
2∆𝑡) + 1 = 0                      (2.9.e) 
Persamaan 2.9.e dapat dinyatakan sebagai: 






2∆𝑡)               (2.9.g) 
                              =
1
2
(𝑒𝑟∆𝑡(−1) + 𝑒𝑟∆𝑡. 𝑒𝜎
2∆𝑡 





Solusi untuk persamaan (2.9.f) dapat diperoleh dengan cara sebagai berikut: 
  
Tambahkan kedua ruas dengan 𝛽2 − 1 sehingga diperoleh: 
𝑢2 − 2𝛽𝑢 + 𝛽2 = 𝛽2 − 1 
(𝑢 − 𝛽)2 =  𝛽2 − 1  
𝑢 − 𝛽 = ±√𝛽2 − 1  
𝑢 =  𝛽 ± √𝛽2 − 1  
Dengan akar-akar 𝑢 =  𝛽 ± √𝛽2 − 1   dimana 𝛽2 − 1 > 0 
Karena yang digunakan adalah solusi u.d=1 dan d < u dimana d adalah harga 




  dan untuk mendapatkan hasil dari u maka kita pilih : 
𝑢 = 𝛽 + √𝛽2 − 1                         (2.10) 






2)∆𝑡)                                                      (2.11) 
Selanjutnya, dengan aproksimasi bilangan eksponensial 𝑒𝑥 ≈ 1 + 𝑥 akan diperoleh 









(2 + 𝜎2∆𝑡) 
 = 1 +
1
2
𝜎2∆𝑡                                         (2.12) 
Sehingga untuk nilai u diperoleh: 
𝑢 = (1 +
1
2
𝜎2∆𝑡) + √(1 +
1
2
𝜎2∆𝑡)2 − 1  
    = 1+
1
2






𝜎2∆𝑡) − 1 
     = 1 +  
1
2









𝜎4∆𝑡2 − 1 
     = 1 +  
1
2
𝜎2∆𝑡 + √1 + 𝜎2∆𝑡 +
1
4
𝜎4∆𝑡2 − 1 
     =  1 +  
1
2




Selanjutnya, mengabaikan suku-suku ∆𝑡𝑛 dimana n > 1, maka diperoleh sebagai 
berikut: 
     = 1 + 
1
2
𝜎2∆𝑡 + √𝜎2∆𝑡 
  
     = 1 + 
1
2
𝜎2∆𝑡 + 𝜎√∆𝑡 




       = 𝑒𝜎√∆𝑡 
Sehingga diperoleh nilai u,d dan p sebagai berikut: 
𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡 , 𝑑 =  𝑒−𝜎√∆𝑡   dan  𝑝 =  
𝑒𝑟∆𝑡−𝑑
𝑢−𝑑





b. Menentukan harga saham 
   Sesuai dengan persamaan payoff dari opsi put eropa, semua kemungkinan 
harga saham dan titik pada pohon binomial harus diperoleh. Ini dilakukan agar 
memperoleh nilai opsi dimasing-masing titik. Harga dari semua titik bisa 
diperoleh dengan menggunakan persamaan berikut: 
𝑆𝑗𝑖 = 𝑆0𝑢
𝑗𝑑𝑖−𝑗 dengan i=1,2,...,M dan j=0,1, ...., i 
i adalah periode atau interval waktu, sedangkan j adalah indeks kenaikan harga 
saham.14 
c. Opsi Eropa dengan Menggunakan Metode Multinomial 
 
 
                                                 
14 Djaffar Lessy, “Penentuan Harga Opsi Eropa denga Model Binomial” Jurnal 
Matematika dan Pembelajarannya .2013 Vol.1. no. 1 
  
1. Return 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum 
terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. Return 
realisasi dihitung dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi 
penting karena digunakan sebagai salah satu kinerja dari perusahaan. 




                          (2.14) 
Keterangan : 
R(t) = Return Saham 
𝑆(𝑡)  = Harga saham sekarang 
S(t-1) = Harga saham sebelumnya 
2. Variansi 
Variansi adalah suatu ukuran penyebaran data, yang digunakan 
untuk mengetahui seberapa jauh penyebaran data dari nilai ekspektasinya. 
Jika nilai variansi kecil, maka penyebaran data return saham mendekati 
nilai ekspektasi return. Sebaliknya, jika nilai variansi besar, maka 
penyebaran data return sahamnya menjauhi nilai ekspektasi. 




                       (2.15) 
                                                 
15 Annisa Resnianti.2015.”Penentuan nilai opsi vanilla tipe eropa multi aset menggunakan 
metode lattice multinomial”.Prodi ilmu komputasi Telkom University.Bandung 
  
Dengan: 
R(t) = return saham 
?̅?(𝑡) = Rata-rata return saham 
n = jumlah data saham 
3. Volatilitas Harga Saham  
Volatilitas harga saham adalah suatu ukuran yang menyatakan 
seberapa besar fluktuasi harga suatu aset dalam jangka waktu tertentu. 
Semakin besar volatilitas harga suatu aset maka semakin fluktuasi harga 
aset tersebut. Suatu aset dengan volatilitas besar berarti memiliki fluktuasi 
besar sehingga sering kali mengalami penurunan ataupun kenaikan harga 
yang sangat signifikan. Investor pada umumnya menyebut aset tersebut 
memiliki resiko tinggi. Volatiltas saham menunjukkan pola perubahan 
harga saham yang menentukan pola return yang diharapkan dari saham.   
adapun persamaan untuk mencari nilai volatilitasnya adalah sebagai 
berikut:16     
   𝜎 =
1
√𝜏




 dengan T adalah jumlah hari aktif perdagangan dalam satu 





                                                 
16 John C.Hull.”Options, Future, and Other dervatives 7th edition”.2009.h.284 
  
4. Nilai Ekspektasi Opsi Call Eropa 
Ekspektasi opsi adalah nilai opsi dilihat dari peluang kemungkinan 
dari opsi tersebut. Untuk menghitung nilai ekspektasi opsi, kita perlu 
menghitung nilai peluang dari tiap node, dimana persamaan yang 
digunakan mengikuti distribusi binomial karena metode multinomial 
merupakan pengembangan dari metode binomial, perbedaannya hanya 
terletak pada jumlah node . untuk mencari peluang  maka dibutuhkan 




) 𝑝𝑛−𝑗(1 − 𝑝)𝑗 , 𝑗 = 0,1,2, … , 𝑛                                 (2.17) 
Keterangan: 
𝑝𝑛.𝑗       = Nilai kemungkinan peluang tiap node 
p            = Probabilitas naik 
1 − 𝑝     = Probabilitas turun 
               n            = jumlah banyaknya node 
j              = Letaknya node 
Setelah didapatkan nilai peluang dari tiap node menggunakan rumus 
persamaan diatas, maka persamaan untuk menghitung nilai ekspektasi opsi 
eropa adalah sebagai berikut: 
     𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] = ∑ 𝑃𝑛.𝑗
𝑛
𝑗=0  . 𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)                           (2.18) 
  
Kemudian metode multinomial bekerja secara mundur (dalam 
waktu) untuk memperoleh nilai opsi pada saat t0 = 0 nilai opsi saat ti, yaitu 
C. 
Nilai C diperoleh berdasarkan persamaan berikut: 






A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian terapan. 
B. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan pada penelitian ini berupa data sekunder untuk 
perusahaan Apple Inc. Dengan periode 15 Maret 2017 –  15 Maret 2018. 
C. Waktu Penelitian 
Waktu yang dibutuhkan untuk penelitian ini mulai dari bulan Maret 2018 – 
Juli 2018. 
D. Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan untuk menghitung harga 
Opsi saham tipe Eropa adalah sebagai berikut: 
1.  Harga saham awal ( S0) 
2. Harga kesepakatan (K) 
3. Waktu jatuh tempo (T) 
4. Suku bunga bebas risiko (r) 
Untuk menghindari kesalahan penafsiran variabel yang ada dalam penelitian 
ini, maka perlu didefinisikan setiap variabel-variabel yang digunakan. Definisi 
operasional variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Harga saham awal ( S0) merupakan harga dari suatu saham yang  dijadikan 
acuan disebut juga sebagai harga aset dasarnya (underlyng asset). 
  
2. Harga kesepakatan (K)  merupakan Nilai harga kesepakatan yang diambil 
berdasarkan informasi opsi saham Apple Inc. (AAPL) yang diperdagangkan 
mulai pada tanggal 15 Maret 2017 sampai 15 Maret 2018 atau setara dengan 
252 hari perdagangan yang diperoleh dari situs yahoo finance. 
3. Waktu jatuh tempo (T)  
Setelah waktu jatuh tempo maka sebuah opsi tidak mempunyai nilai apa-apa, 
sehingga jika semua faktor lain tetap semakin lama waktu jatuh tempo sebuah 
opsi maka akan semakin tinggi harga opsi tersebut. Hal ini dikarenakan jika 
waktu jatuh tempo sebuah opsi relatif pendek, maka akan sedikit waktu yang 
tersedia bagi investor untuk berspekulasi terhadap kenaikan atau penurunan 
harga saham. 
4. Suku bunga bebas risiko (r) merupakan tingkat suku bunga bank amerika 
yang diperoleh dari tabel suku bunga dunia. 
E. Prosedur Penelitian 
Adapun prosedur penelitian dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Mengambil data historis saham harian Apple Inc di 
www.finance.yahoo.com selama satu tahun mulai dari 15 Maret 2017 
sampai 15 Maret 2018.  
2. Menentukan Harga saham awal (S0) , harga kesepakatan (K), Waktu jatuh 
tempo (T), dan suku bunga bebas risiko (r). 
3. Menghitung return saham (Rt) yang murapakan hasil yang diperoleh dari 




       
  
Keterangan : 
R(t) = Return Saham 
𝑆(𝑡)  = Harga saham sekarang 
4. Menghitung Variansi (𝜎2) yang  digunakan untuk mengetahui seberapa 
jauh penyebaran data dari nilai ekspektasinya dengan menggunakan 




      
Keterangan: 
R(t) = return saham 
?̅?(𝑡) = Rata-rata return saham 
n = jumlah data saham 
5. Menghitung Volatilitas return (𝜎) merupakan tingkat ketidakpastian yang 
terjadi dalam bursa saham yang akan mempengaruhi harga opsi dengan 








 dengan T adalah jumlah hari aktif perdagangan dalam satu 











T = Waktu jatuh tempo 
n = Jumlah Periode 
7. Menghitung nilai parameter nilai kenaikan saham (u) dengan persamaan 
sebagai berikut: 
𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  
𝑘𝑒𝑡𝑒𝑟𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛: 
𝜎 = Volatilitas 
∆𝑡 = Interval waktu B 
8. Nilai penurunan saham (d) 
𝑑 =  𝑒−𝜎√∆𝑡 
 
9. Probabilitas saham (p) 





r = suku bunga bebas risiko 
∆𝑡 = Interval waktu 
10. Menghitung harga saham mulai dari periode 0 sampai waktu jatuh tempo. 
11. Menghitung Payoff dengan persamaan sebagai berikut: 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
Dimana: 
ST = harga Saham pada waktu T 
  
K  = Harga Kesepakatan 
12. Menghitung nilai ekspektasi opsi call saham tipe Eropa dengan persamaan 
sebagai berikut: 
     𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] = ∑ 𝑃𝑛.𝑗
𝑛
𝑗=0  . 𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛) 
13. Setelah didapatkan nilai ekspetasi opsi saham tipe Eropa kemudian di 
Present Valuekan untuk menentukan nilai opsi call saham tipe Eropa. 
C = 𝑒−𝑟∆𝑡 𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] 
















HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
1. Pengambilan dan pengolahan data untuk menentukan nilai variabel-
variabel yang digunakan dalam menentukan harga opsi 
a. Data harga saham 
      Penelitian ini menggunakan data harga saham Apple Inc. 
Sebanyak 252 data selama 1 tahun. Data yang digunakan adalah data 
harga saham penutupan harian yang diperoleh dari situs 
http://www.finance.yahoo.com. Adapun data harga saham penutupan 
harian disajikan dibawah ini : 
Tabel 4.1 Harga Penutupan Saham Apple Inc. 
t Tanggal Harga Penutupan 
0 15/03/2017  140,46 
1 16/03/2017  140,69 
2 17/03/2017  139,99 
- - - 
- - - 
250 13/03/2018  179,97 
251 14/03/2018  178,44 
252 15/03/2018  178,65 
Sumber : Lampiran 1 
  
b. Menentukan Harga Saham Awal (S0), Harga Kesepakatan (K), 
Waktu jatuh tempo (T), dan suku bunga bebas risiko (r) 
Adapun harga saham awal yaitu  178,65. Berdasarkan 
informasi opsi saham Apple Inc. (AAPL) yang diperdagangkan 
mulai tanggal 15 maret 2017 sampai 15 maret 2018 atau 252 hari 
perdagangan maka Harga Kesepakatan yaitu 170.00 . adapun waktu 
waku jatuh tempo 1 tahun dan  tingkat suku bunga yang digunakan 
yaitu tingkat suku bunga Bank Amerika sebesar 1,75 % secara 
lengkap terdapat pada lampiran 2. 
c. Menghitung Return Saham (Rt) 
Menghitung return saham yang merupakan hasil yang 




 , dimana  R(t)  adalah Return Saham, 𝑆(𝑡)  adalah 
Harga saham sekarang dan S(t-1)  adalah Harga saham sebelumnya. 





                      = 0,001637441 






                      = -0,004975457 














                            = -0,0096302 





                            = -0,008501411 





                        = 0,001176821 
  
Adapun hasil perhitungan return harga saham disajikan pada tabel 
berikut dan secara lengkap pada lampiran 3. 
Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Return harga saham 
Sumber: lampiran 3 
d. Menghitung Variansi 
Jika R(t) merupakan Return Saham, ?̅?(𝑡) merupakan Rata-rata return 
saham dan n merupakan jumlah data saham , maka Variansi dapat 










                     = 
( 0,001637441+( −0,004975457)+⋯+(−0,008501411)+0,001176821 )
252
 





t Harga Penutupan Return 
0  140,46 - 
1  140,69 0,001637441 
2  139,99 -0,004975457 
- - - 
- - - 
- - - 
250  179,97 -0,0096302 
251  178,44 -0,008501411 
252  178,65 0,001176821 
  
Hasil perhitungan terdapat pada tabel berikut : 
Tabel 4.3 Perhitungan nilai Variansi Return 
t R(t) 𝑹𝒕 − ?̅?(t) ( 𝑹𝒕 − ?̅?(t) )
2 
0 - - - 
1 0,001637441 0,000606285 3,67582E-07 
2 -0,004975457 -0,006006612 3,60794E-05 
. . . . 
. . . . 
. . . . 
251 -0,008501411 -0,009532567 9,08698E-05 
252 0,001176821 0,000145665 2,12184E-08 
jumlah 0,259851279 0,002291813 0,038647178 
Sumber: Lampiran 4 
Berdasarkan tabel diatas, jumlah n adalah 252 . sehingga St dengan 
interval t= 0 – 252. Maka variansi dapat dihitung dengan menggunakan 




     




                    = 0,000153973 
Jadi,  Variansi Return yaitu 0,000153973 
e. Menghitung Volatilitas Return 
Apabila 𝜎 merupakan volatilitas, Dimana 𝜏 =
1
𝑇
 dengan T adalah 
jumlah hari aktif perdagangan dalam satu tahun yaitu 252 hari. Sehingga 
  
nilai 𝜏 = 
1
252
, sehingga untuk menghitung volatilitas Return digunakan 




√𝑉𝑎𝑟     










  = 0,196980179 
Jadi, nilai volatilitas adalah 0,196980179. 
f. Menghitung Interval Waktu 
Untuk menghitung interval waktu , dimana T adalah Waktu jatuh 
tempo dan n adalah banyaknya langkah.  rumus yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 





                             = 
1
6
    = 0,166666666 




 Untuk n = 12 







  = 0,083333333 
Jadi, interval waktu n = 12 yaitu 0,083333333 
g. Menghitung Nilai Parameter nilai kenaikan saham (u) 
Untuk menghitung nilai parameter nilai kenaikan saham (u) dimana 
𝜎 merupakan  Volatilitas, ∆𝑡 merupakan Interval waktu. Adapun 
persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut: 
𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  
 Untuk ∆𝑡 = 
1
6
     
𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  




    = 1,083738699 




𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  




     = 1,058511080 
h. Menghitung Nilai Penurunan saham (d) 
Untuk menghitung nilai penurunan saham dapat digunakan 
persamaan sebagai berikut: 
  
𝑑 =  𝑒−𝜎√∆𝑡 
 Untuk ∆𝑡 = 
1
6
     
𝑑 =  𝑒−𝜎√∆𝑡 




  = 0,922731652 
 Untuk ∆𝑡 = 
1
12
     
𝑑 =  𝑒−𝜎√∆𝑡 





i. Probabilitas saham (p) 
Untuk menghitung Probabilitas saham (p) dimana r merupakan  suku bunga 
bebas risiko dan ∆𝑡 = Interval waktu dapat digunakan persamaan sebagai 
berikut: 




 Untuk ∆𝑡 = 
1
6
     


















 Untuk ∆𝑡 = 
1
12
     
















   = 0,498613608 
 
j. Menghitung Harga Saham 
Harga saham tiap titiknya diperoleh dengan menggunakan persamaan 
dimana Sji adalah saham pada periode ke-i dan tingkat kenaikan ke-j. Posisi 
harga saham pada periode waktu ditentukan dengan indeks i dan j. 
Misalnya, pada skema menunjukkan saham 𝑆0𝑢
3 yang di notasikan 
dengan 𝑆31, ini bermakna bahwa posisi harga saham adalah 3 pada periode 
1. Adapun skema pohon multinomial opsi call saham tipe Eropa dapat 

































































































































































Gambar diatas merupakan pohon multinomial pergerakan harga 
saham (Sji) untuk 6 periode mulai dari harga saham awal (S0) sampai 
harga saham akhir periode dengan inteval (n) = 6. Letak baris dari tabel 
menyatakan indeks j dan letak kolom menyatakan indeks i.  
1. Harga saham untuk 6 periode    
  Untuk menghitung harga saham digunakan persamaan sebagai 
berikut dan secara lengkap terdapat pada lampiran 5: 
𝑆𝑗𝑖 = 𝑆0𝑢
𝑗𝑑𝑖−𝑗 
𝑆00 =  𝑆0𝑢
0𝑑0 = 178,65 x 1,0837386990 . 0,9227316520 = 178,65 
𝑆31 =  𝑆𝑜𝑢
3     = 178,65 (1,083738699)3  = 227,3928 
𝑆21 = 𝑆0𝑢




𝑆06 =  𝑆0𝑑
18    = 178,65 x (0,922731652)18    =  42,0108 
Berdasarkan perhitungan harga saham  untuk memperoleh harga 
opsi Call tipe Eropa, semua kemungkinan harga saham pada setiap node 
harus diperoleh agar mendapatkan nilai harga saham. Adapun hasil 
kalkulasi harga opsi dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut: 
  
Tabel 4.4 Kalkulasi harga saham S0u
jdi-j untuk 6 Periode 







. . . 
. . . 







Sumber : lampiran 5 
Adapun hasil perhitungan untuk harga saham opsi call tipe Eropa dapat 








































































































































Gambar di atas merupakan pohon multinomial pergerakan harga saham (Sji) untuk 
6 periode mulai dari harga saham awal (S0) sampai harga saham akhir periode 
dengan inteval (n) = 6. Dimana didapat harga saham awal sebesar 178,65 dan 
harga saham akhir sebesar 42,0108.  Letak baris dari tabel menyatakan indeks j 
dan letak kolom menyatakan indeks i. 
2. Harga Saham untuk 12 periode 
Untuk menghitung harga saham digunakan persamaan sebagai berikut dan 
secara lengkap terdapat pada lampiran 6: 
𝑆𝑗𝑖 = 𝑆0𝑢
𝑗𝑑𝑖−𝑗 
𝑆00 =  𝑆0𝑢
0𝑑0 = 178,65 x 1,0585110800 . 0,9447232230 = 178,65 
𝑆31 =  𝑆𝑜𝑢
3     = 178,65 (1,058511080)3  = 211,8796 
𝑆21 = 𝑆0𝑢




𝑆012 =  𝑆0𝑑
36    = 178,65 x (0,944723223)36    =  23,0658 
Berdasarkan perhitungan harga saham  untuk memperoleh harga opsi 
Call tipe Eropa, semua kemungkinan harga saham pada setiap node harus 
diperoleh agar mendapatkan nilai harga saham. Adapun hasil kalkulasi harga 





Tabel 4.5 Kalkulasi harga saham S0u
jdi-j untuk 12 Periode 
Sji S0ujdi-j Harga Saham 







. . . 
. . . 
. . . 







Sumber: Lampiran 6 
k. Menghitung Payoff 
Nilai untuk Payoff untuk opsi call Tipe Eropa  untuk masing-masing titik 
diperoleh dengan menggunakan persamaan di bawah ini: 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
Dimana ST adalah harga saham pada waktu T dan K adalah Harga Kesepakatan 
(Strike Price). Secara lengkap pada lampiran 7 
1. Menghitung nilai payoff untuk 6 periode 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
C18,6 = maks ( 0, 759,7059 − 170) = (0, 589,7059) = 589,7059 
C17 , 6 = maks  (0, 646,8392 − 170) = (0,   476,8392) = 476,8392 
  




C2,6 = maks  (0,   57,9507 − 170) = (0,   0) = 0 
C1,6 = maks  (0,   49,4322 − 170) = (0,   0) = 0 
C0,6 = maks  (0,   42,0108 − 170) = (0,   0) = 0 
2. Menghitung nilai payoff untuk 12 periode 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
C36,12= maks  (0, 1383,6865 − 170) = (0,  1213,6865) =1213,6865 
C35,12 =maks  (0, 1234,9430 − 170) =(0,   1064,9430) =1064,9430 





C2,12 = maks  (0,    28,9567 − 170) = (0, 0) = 0 
C1,12 = maks  (25,8439 − 170) = (0, 0) = 0 
C0,12 = maks  (23,0658 − 170) = (0, 0) = 0 
l. Menghitung nilai ekspektasi opsi call saham tipe Eropa 
Ekspektasi opsi merupakan nilai opsi yang dilihat dari peluang 
kemungkinan dari opsi tersebut. Untuk menghitung nilai ekspektasi opsi, 
terlebih dahulu dihitung nilai peluang dari tiap node, dimana  𝑝𝑛.𝑗 
merupakan Nilai kemungkinan peluang tiap node, p  merupakan 
Probabilitas naik, 1 − 𝑝 merupakan Probabilitas turun, n merupakan  
jumlah banyaknya node dan j  merupakan Letaknya node. adapun 
persamaannya adalah sebagai berikut: 
    𝑝𝑛.𝑗 = (
𝑛
𝑗
) 𝑝𝑛−𝑗 (1 − 𝑝)𝑗 , 𝑗 = 0, 1, 2, … , 𝑛 
 Untuk 6 periode 




) 𝑃𝑛−𝑗 (1 − 𝑝)𝑗 , 𝑗 = 0, 1, 2, … , 𝑛 
𝑝0 =  (
3
0
)(0,498048212)3 = 0,1235 
𝑝1 =  (
3
1
)(0,498048212)2(1 − 0,4980482122) = 0,3735 
𝑝2 =  (
3
2
)(0,4980482122)(1 − 0,4980482122)2 = 0,3764 
𝑝3 =  (
3
3
)(1 − 0,498048212)3 = 0,1265 
  
     Setelah didapatkan nilai peluang dari tiap node dengan 
menggunakan persamaan diatas. Maka persamaan untuk menghitung 
nilai ekspektasi opsi saham tipe eropa adalah sebagai berikut: 
𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] = ∑ 𝑃𝑛.𝑗
𝑛
𝑗=0  . 𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)    
   Adapun formula harga menetapkan bahwa nilai opsi saat ini sama 
dengan diskon, diharapkan opsi masa depan adalah: 
𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)  ≡ {
𝑝𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑢, 𝑃𝑛 + 𝑆𝑛𝑢) + (1 − 𝑝)𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑑, 𝑃𝑛 + 𝑆𝑛𝑑) 
 𝑗𝑖𝑘𝑎 𝑛 + 1 𝑡𝑖𝑡𝑖𝑘 𝑚𝑜𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟,                                                                   
𝑝𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑢, 𝑃𝑛) + (1 − 𝑝)𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑑, 𝑃𝑛)                          
𝑗𝑖𝑘𝑎 𝑛 + 1 𝑏𝑢𝑘𝑎𝑛 𝑡𝑖𝑡𝑖𝑘 𝑚𝑜𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟,                                                 
 
Dimana: 
p       = probabilitas harga saham Snakan naik pada n+1 
1-p      = probabilitas harga saham Snakan turun pada n+1 
𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑢, 𝑃𝑛 + 𝑆𝑛𝑢)    = nilai pada saat keadaan naik (jika n+1  
                                              adalah titik monitor) 
𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑑, 𝑃𝑛 + 𝑆𝑛𝑑)    = nilai pada saat keadaan turun (jika  
                                                        n+1 adalah titik monitor) 
𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑢, 𝑃𝑛)              = nilai pada saat keadaan naik (jika n+1  
                                                    bukan titik monitor) 
𝑉(𝑛 + 1, 𝑆𝑛𝑑, 𝑃𝑛)             = nilai pada saat keadaan turun (jika n+1  
                                                    bukan titik monitor) 
untuk ∑ 𝑃𝑛.𝑗
3
𝑗=0  . 𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)    




         = (72,8287+178,0971+143,3108+37,8133) 
         = 432,0499 
E [𝑉(𝑆5,14, 2)] = 𝑃3.0.V(S6,17, 2) +𝑃3.1.V(S6,16, 3)+ 𝑃3.2.V(S6,15,4)+ 𝑃3.3.V(S6,14, 5) 
=(476,8329(0,1235)+380,7407(0,3735)+(298,9192(0,3764)+ 
229,2536(0,1265) 
                       = (58,8889+142,2066+112,5132+29,0006) 




  E [𝑉( 𝑆0,0, 1)]   = 𝑃3.0 .V(S1,3, 1) + 𝑃3.1.V(S1,2, 2)+ 𝑃3.2.V(S1,1, 3)+ 𝑃3.3 .V(1,0, 4) 
                            =(71,0321(0,1235)+42,1695(0,3735)+22,1902(0,3764)+ 
                   10,0561(0,1265)) 
                           =  (8,7725+15,7503+8,3524+1,2721+ 
  
           = 34,1473 
     kemudian di Present Valuekan  untuk mendapatkan nilai harga  opsi call 
saham tipe eropa. Adapun persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut 
dan secara lengkap pada lampiran 8: 
 C = 𝑒−𝑟∆𝑡 𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] 
Sehingga, 




          = 430,7915 












       = 34,0478 
Adapun hasil yang diperoleh untuk harga opsi call saham tipe Eropa dapat 


















































































































Gambar diatas merupakan pohon multinomial untuk memperoleh 
harga opsi Call tipe Eropa, dimana semua kemungkinan harga saham dan 
titik pada pohon multinomial harus diperoleh agar mendapatkan nilai 
harga opsi. Adapun hasil kalkulasi harga opsi dapat dilihat pada tabel 4.6 
berikut: 
Tabel 4.6 Kalkulasi harga Opsi S0u
jdi-j untuk 6 periode 
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Sumber : Lampiran 8 
 Untuk 12 periode 





) 𝑝𝑛−𝑗 (1 − 𝑝)𝑗 , 𝑗 = 0, 1, 2, … , 𝑛 
𝑝0 =  (
3
0
)(0,498613608)3 = 0,1240 
𝑝1 =  (
3
1
)(1 − 0,498613608)2(1 − 0,498613608) = 0,3739 
𝑝2 =  (
3
2
)(0,498613608)(1 − 0,498613608 )2= 0,3760 
𝑝3 =  (
3
3
)(1 − 0,498613608)3 = 0,1260 
untuk ∑ 𝑃𝑛.𝑗
3
𝑗=0  . 𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)    
 E [𝑉( 𝑆11,33, 1)]= 𝑃3.0.V(S12,36,1)+𝑃3.1.V(S12,35,2)+ 𝑃3.2.V(S12,34, 3)+ 𝑃3.3  
.V(S12,33, 4) 
=1213,6865(0,1240)1064,943(0,3739)+932,189(0,3760)+           
813,7059 (0,1260)) 
     = (150,4971+398,1822+350,5031+102,5269) 
            = 1001,7093 
 E [𝑉( 𝑆11,32, 2) ] = 𝑃3.0.V(S12,35, 2)+𝑃3.1.V(S12,34, 3)+ 𝑃3.2.V(S12,33, 4)+ 𝑃3.3  
.V(S12,32, 5) 
      =(1064,943(0,1240)932,189(0,3739)+813,7059(0,3760)+ 
         707,9594 (0,1260)) 
              = (132,0529+348,5455+305,9534+89,2029) 




 E [𝑉(𝑆0,0, 1) ] = 𝑃3.0.V(S1,3, 1)+𝑃3.1.V(S1,2, 2)+ 𝑃3.2.V(S1,1, 3)+ 𝑃3.3.V(S1,0, 4) 
  






Untuk  C = 𝑒−𝑟∆𝑡 𝐸[𝑉(𝑛, 𝑆𝑛, 𝑃𝑛)] 
Sehingga:  



















Untuk memperoleh harga opsi Call tipe Eropa, dimana semua kemungkinan 
harga saham pada setiap node  harus diperoleh agar mendapatkan nilai harga opsi. 
Adapun hasil kalkulasi harga opsi dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut: 
Tabel 4.7 Kalkulasi harga Opsi S0u
jdi-j untuk 12 Periode 
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Sumber: Lampiran 9 
Sehingga Harga Opsi Call Tipe Eropa dengan n = 6 sebesar  34,0478 dan n 






Pada penelitian ini, data yang digunakan untuk menghitung harga opsi 
saham tipe Eropa penulis menggunakan data harga penutupan saham harian 
Apple Inc. Selama 1 tahun yang di mulai pada tanggal 15 maret 2017 sampai 
15 maret 2018. Adapun harga saham awal sebesar 178.65 , harga kesepakatan 
sebesar 170 adapun suku bunga yang digunakan adalah suku bunga Bank 
Amerika yaitu 1,75 % . 
 Berdasarkan data yang diperoleh nilai return yang terdapat pada tabel 
4.2 yang merujuk pada persamaan 2.14 memperoleh nilai rata-rata  sebesar 
0,001031156, kemudian pada tabel 4.3 terdapat nilai variansi yang digunakan 
untuk mencari volatilitas sebesar 0,000153973, dan selanjutnya menentukan 
nilai volatilitas dengan jumlah data 252 hari dengan merujuk pada persamaan 
2.16 sehingga didapatkan nilai volatilitas sebesar 0,196801179. 
Sebelum menghitung harga saham opsi call tipe Eropa akan dicari nilai 
u , d, p di mana u merupakan nilai kenaikan saham , d merupakan nilai 
penurunan saham dan p merupakan probabilitas saham yang merujuk pada 
persamaan 2.13. dimana nilai u untuk 6 periode sebesar 1,083738699 dan untuk 
12 periode sebesar 1,058511080,  nilai d untuk 6 periode sebesar 0,922731652 
dan untuk 12 periode sebesar 0,944723223 dan nilai p untuk 6 periode aebesar 
0,498048212 dan pada 12 periode sebesar 0,498613608. Selanjutnya 
menghitung harga saham mulai dari periode 0 sampai waktu jatuh tempo. Pada 
tabel 4.4 periode 6 terdapat nilai harga saham minimum sebesar 42,0108 dan 
maksimum sebesar 759,7059 dan pada periode 12 terdapat nilai harga saham 
  
minimum 23,0658 dan maksimum 1383,6865. Berdasarkan dari hasil 
perhitungan harga saham opsi call tipe Eropa yang disajikan pada lampiran 5 
menunjukkan bahwa pergerakan harga saham dari waktu ke waktu mengalami 
perubahan. 
Sebelum menghitung harga opsi call tipe Eropa maka akan dicari nilai 
payoff untuk masing-masing titik yang diperoleh dengan mgnggunakan 
persamaan C = maks (0 , ST – 𝐾) dimana C menyatakan opsi call, ST harga 
saham pada saat T dan K merupakan harga kesepakatan (strike price) yang 
disajikan pada lampiran 7. Kemudian menghitung nilai Ekspektasi opsi call 
saham tipe Eropa yang merupakan nilai opsi yang dilihat dari peluang 
kemungkinan dari opsi tersebut. Untuk menghitung nilai ekspektasi opsi, 
terlebih dahulu dihitung nilai peluang dari tiap node yang merujuk pada 
persamaan 2.17.  
Setelah didapatkan nilai peluang dari tiap node maka akan dihitung 
nilai ekspektasi opsi dengan menggunakan persamaan 2.18, kemudian di 
Present Valuekan untuk mendapatkan nilai harga opsi call tipe eropa yang 
disajikan pada lampiran 8 Sehingga didapat Harga Opsi Call saham Tipe Eropa 
dengan menggunakan metode multinomial yang merupakan bentuk 
transformasi dari binomial dimana hanya ada dua kemungkinan yaitu harga 
saham naik dan harga saham turun dengan n = 6 sebesar  34,0478 dan n = 12 
sebesar  33,9963. jadi semakin tinggi jumlah periode yang digunakan maka 
semakin rendah harga opsi yang didapatkan sehingga mendekati harga yang 
sebenarnya meskipun perbandingan nilai opsinya tidak terlalu jauh, harga yang 
  
sebenarnya adalah harga yang berada dibursa efek atau harga yang di 
perusahaan. Sama dengan nilai opsi, lamanya waktu untuk mengerjakan juga 
berpengaruh  seperti peneliti sebelumnya tentang penentuan harga opsi call 
asia menggunakan metode lattice multinomial menyimpulkan bahwa 
banyaknya nila (n) sangat berpengarh terhadap nilai opsi dan juga akan 
berpengaruh terhadap perubahan lamanya waktu untuk mengerjakan, yaitu 
semakin banyak nilai (n) maka waktu yang dibutuhkan juga semakin lama. 
Opsi merupakan perjanjian antara pembeli dan penjual untuk membeli 
atau menjual suatu saham dengan harga dan waktu yang ditentukan, dalam 
menghitung harga opsi ada beberapa metode . salah satunya yaitu Multinomial 
yang merupakan pengembangan dari binomial dimana pada Metode 











Berdasarkan perhitungan yang dilakukan untuk menentukan harga opsi call 
saham tipe Eropa dengan menggunakan metode Multinomial maka diperoleh nilai 
harga opsi call yang didapatkan untuk 6 periode   sebesar  34,0478 dan  untuk 12 
periode sebesar  33,9963. Adapun hasil perhitungan harga opsi call saham tipe 
Eropa dipengaruhi oleh harga saham, tingkat suku bunga dan interval (n). 
B. Saran 
Dalam skripsi ini dibahas  mengenai penentuan harga opsi Eropa dengan 
metode multinomial yang merupakan bentuk transformasi dari binomial , bagi 
pembaca yang tertarik dengan topik ini dapat menggunakan  metode multinomial 
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0 15/03/2017   140,46  
1 16/03/2017   140,69  
2 17/03/2017   139,99  
3 20/03/2017   141,46  
4 21/03/2017   139,84  
5 22/03/2017   141,42  
6 23/03/2017   140,92  
7 24/03/2017   140,64  
8 27/03/2017   140,88  
9 28/03/2017   143,80  
10 29/03/2017   144,12  
11 30/03/2017   143,93  
12 31/03/2017   143,66  
13 03/04/2017   143,70  
14 04/04/2017   144,77  
15 05/04/2017   144,02  
16 06/04/2017   143,66  
17 07/04/2017   143,34  
18 10/04/2017   143,17  
19 11/04/2017   141,63  
20 12/04/2017   141,80  
21 13/04/2017   141,05  
22 17/04/2017   141,83  
23 18/04/2017   141,20  
24 19/04/2017   140,68  
25 20/04/2017   142,44  
26 21/04/2017   142,27  
27 24/04/2017   143,64  
28 25/04/2017   144,53  
29 26/04/2017   143,68  
30 27/04/2017   143,79  
31 28/04/2017   143,65  
32 01/05/2017   146,58  
33 02/05/2017   147,51  
34 03/05/2017   147,06  
35 04/05/2017   146,53  
36 05/05/2017  148,96 
37 08/05/2017   153,01  
38 09/05/2017  153,99  
39 10/05/2017  153,26  
40 11/05/2017  153,95  
41 12/05/2017  156,10  
42 15/05/2017  155,70  
43 16/05/2017  155,47  
44 17/05/2017  150,25  
45 18/05/2017  152,54  
46 19/05/2017  153,06  
47 22/05/2017  153,99  
48 23/05/2017  153,80  
49 24/05/2017  153,34  
50 25/05/2017  153,87  
51 26/05/2017  153,61  
52 30/05/2017  153,67  
53 31/05/2017  152,76  
54 01/06/2017  153,18  
55 02/06/2017  155,45  
56 05/06/2017  153,93  
57 06/06/2017  154,45  
58 07/06/2017  155,37  
59 08/06/2017  154,99  
60 09/06/2017  148,98  
61 12/06/2017  145,42  
62 13/06/2017  146,59  
63 14/06/2017  145,16  
64 15/06/2017  144,29  
65 16/06/2017  142,27  
66 19/06/2017  146,34  
67 20/06/2017  145,01  
68 21/06/2017  145,87  
69 22/06/2017  145,63  
70 23/06/2017  146,28  
71 26/06/2017  145,82  
72 27/06/2017  143,73  





74 29/06/2017  143,68  
75 30/06/2017  144,02  
76 03/07/2017  143,50  
77 05/07/2017  144,09  
78 06/07/2017  142,73  
79 07/07/2017  144,18  
80 10/07/2017  145,06  
81 11/07/2017  145,53  
82 12/07/2017  145,74  
83 13/07/2017  147,77  
84 14/07/2017  149,04  
85 17/07/2017  149,56  
86 18/07/2017  150,08  
87 19/07/2017  151,02  
88 20/07/2017  150,34  
89 21/07/2017  150,27  
90 24/07/2017  152,09  
91 25/07/2017  152,74  
92 26/07/2017  153,46  
93 27/07/2017  150,56  
94 28/07/2017  149,50  
95 31/07/2017  148,73  
96 01/08/2017  150,05  
97 02/08/2017  157,14  
98 03/08/2017  155,57  
99 04/08/2017  156,39  
100 07/08/2017  158,81  
101 08/08/2017  160,08  
102 09/08/2017  161,06  
103 10/08/2017  155,32  
104 11/08/2017  157,48  
105 14/08/2017  159,85  
106 15/08/2017  161,60  
107 16/08/2017  160,95  
108 17/08/2017  157,86  
109 18/08/2017  157,50  
110 21/08/2017  157,21  
111 22/08/2017  159,78  




113 24/08/2017  159,27  
114 25/08/2017 159,86 
115 28/08/2017  161,47  
116 29/08/2017  162,91  
117 30/08/2017  163,35  
118 31/08/2017  164,00  
119 01/09/2017  164,05  
120 05/09/2017  162,08  
121 06/09/2017  161,91  
122 07/09/2017  161,26  
123 08/09/2017  158,63  
124 11/09/2017  161,50  
125 12/09/2017  160,86  
126 13/09/2017  159,65  
127 14/09/2017  158,28  
128 15/09/2017  159,88  
129 18/09/2017  158,67  
130 19/09/2017  158,73  
131 20/09/2017  156,07  
132 21/09/2017  153,39  
133 22/09/2017  151,89  
134 25/09/2017  150,55  
135 26/09/2017  153,14  
136 27/09/2017  154,23  
137 28/09/2017  153,28  
138 29/09/2017  154,12  
139 02/10/2017  153,81  
140 03/10/2017  154,48  
141 04/10/2017  153,48  
142 05/10/2017  155,39  
143 06/10/2017  155,30  
144 09/10/2017  155,84  
145 10/10/2017  155,90  
146 11/10/2017  156,55  
147 12/10/2017  156,00  
148 13/10/2017  156,99  
149 16/10/2017  159,88  
150 17/10/2017  160,47  





152 19/10/2017  155,98  
153 20/10/2017  156,25  
154 23/10/2017  156,17  
155 24/10/2017  157,10  
156 25/10/2017  156,41  
157 26/10/2017  157,41  
158 27/10/2017  163,05  
159 30/10/2017  166,72  
160 31/10/2017  169,04  
161 01/11/2017  166,89  
162 02/11/2017  168,11  
163 03/11/2017  172,50  
164 06/11/2017  174,25  
165 07/11/2017  174,81  
166 08/11/2017  176,24  
167 09/11/2017  175,88  
168 10/11/2017  174,67  
169 13/11/2017  173,97  
170 14/11/2017  171,34  
171 15/11/2017  169,08  
172 16/11/2017  171,10  
173 17/11/2017  170,15  
174 20/11/2017  169,98  
175 21/11/2017  173,14  
176 22/11/2017  174,96  
177 24/11/2017  174,97  
178 27/11/2017   174,09  
179 28/11/2017   173,07  
180 29/11/2017   169,48  
181 30/11/2017   171,85  
182 01/12/2017   171,05  
183 04/12/2017   169,80  
184 05/12/2017   169,64  
185 06/12/2017   169,01  
186 07/12/2017   169,32  
187 08/12/2017   169,37  
188 11/12/2017   172,67  
189 12/12/2017   171,70  




191 14/12/2017   172,22  
192 15/12/2017   173,97  
193 18/12/2017   176,42  
194 19/12/2017   174,54  
195 20/12/2017   174,35  
196 21/12/2017   175,01  
197 22/12/2017   175,01  
198 26/12/2017   170,57  
199 27/12/2017   170,60  
200 28/12/2017   171,08  
201 29/12/2017   169,23  
202 02/01/2018   172,26  
203 03/01/2018   172,23  
204 04/01/2018   173,03  
205 05/01/2018   175,00  
206 08/01/2018   174,35  
207 09/01/2018   174,33  
208 10/01/2018   174,29  
209 11/01/2018   175,28  
210 12/01/2018   177,09  
211 16/01/2018   176,19  
212 17/01/2018   179,10  
213 18/01/2018   179,26  
214 19/01/2018   178,46  
215 22/01/2018   177,00  
216 23/01/2018   177,04  
217 24/01/2018   174,22  
218 25/01/2018   171,11  
219 26/01/2018   171,51  
220 29/01/2018   167,96  
221 30/01/2018   166,97  
222 31/01/2018   167,43  
223 01/02/2018   167,78  
224 02/02/2018   160,50  
225 05/02/2018   156,49  
226 06/02/2018   163,03  
227 07/02/2018   159,54  
228 08/02/2018    155,15  





230 12/02/2018   162,71  
231 13/02/2018   164,34  
232 14/02/2018   167,37  
233 15/02/2018   172,99  
234 16/02/2018   172,43  
235 20/02/2018   171,85  
236 21/02/2018   171,07  
237 22/02/2018   172,50  
238 23/02/2018   175,50  
239 26/02/2018   178,97  
240 27/02/2018    178,39  




242 01/03/2018   175,00  
243 02/03/2018   176,21  
244 05/03/2018  176,82 
245 06/03/2018   176,67  
246 07/03/2018   175,03  
247 08/03/2018   176,94  
248 09/03/2018   179,98  
249 12/03/2018   181,72  
250 13/03/2018   179,97  
251 14/03/2018   178,44  















Lampiran 2 : Tabel Tingkat Suku bunga Dunia 
Bank Sentral Utama 








Bank Australia 1,5 % 1 Mei 04:30 GMT 2 Aug 2016 GMT 
Federal Reserve 1,75% 2 mei 18:00 GMT 21 Mar 2018 GMT 
Bank Nasional Swiss -0,75% 14 Juni 07:30 GMT 15 Jan 2015 GMT 
Bank Sentral eropa 0% 26 April 11:45GMT 10 Mar 2016 GMT 
Bank Jepang -0,1% 27 April 02:00 
GMT 
29 Jan 2016 GMT 
Bank sentral 
Selandia baru 
1.75% 9 Mei 20:00 GMT 9 Nov 2016 GMT 
Bank Canada 1.25% 18 April 14:00 
GMT 
17 Jan 2018 GMT 











Lampiran 3 : Hasil Perhitungan Return harga saham 
t Tanggal Harga Penutupan Return 
0 15/03/2017     140,46  0 
1 16/03/2017 140,69 0,001637441 
2 17/03/2017 139,99 -0,004975457 
3 20/03/2017 141,46 0,010500764 
4 21/03/2017 139,84 -0,011452078 
5 22/03/2017 141,42 0,011298642 
6 23/03/2017 140,92 -0,003535568 
7 24/03/2017 140,64 -0,001986936 
8 27/03/2017 140,88 0,001706527 
9 28/03/2017 143,80 0,020726845 
10 29/03/2017 144,12 0,002225257 
11 30/03/2017 143,93 -0,00131836 
12 31/03/2017 143,66 -0,001875836 
13 03/04/2017 143,70 0,000278386 
14 04/04/2017 144,77 0,007446117 
15 05/04/2017 144,02 -0,005180631 
16 06/04/2017 143,66 -0,002499653 
17 07/04/2017 143,34 -0,002227537 
18 10/04/2017 143,17 -0,001185977 
19 11/04/2017 141,63 -0,010756395 
20 12/04/2017 141,80 0,001200297 
21 13/04/2017 141,05 -0,005289140 
22 17/04/2017 141,83 0,005529947 
23 18/04/2017 141,20 -0,004441973 
24 19/04/2017 140,68 -0,003682748 
25 20/04/2017 142,44 0,012510727 
26 21/04/2017 142,27 -0,001193471 
27 24/04/2017 143,64 0,009629542 
28 25/04/2017 144,53 0,006196046 
29 26/04/2017 143,68 -0,005881173 
30 27/04/2017 143,79 0,00076559 
31 28/04/2017 143,65 -0,000973635 
32 01/05/2017 146,58 0,020396854 
33 02/05/2017 147,51 0,00634461 
34 03/05/2017 147,06 -0,00305062 






36 05/05/2017 148,96 0,016583689 
37 08/05/2017 153,01 0,027188425 
38 09/05/2017 153,99 0,006404876 
39 10/05/2017 153,26 -0,004740632 
40 11/05/2017 153,95 0,004502166 
41 12/05/2017 156,10 0,013965632 
42 15/05/2017 155,70 -0,002562518 
43 16/05/2017 155,47 -0,001477174 
44 17/05/2017 150,25 -0,033575616 
45 18/05/2017 152,54 0,015241218 
46 19/05/2017 153,06 0,003408975 
47 22/05/2017 153,99 0,006076094 
48 23/05/2017 153,80 -0,001233859 
49 24/05/2017 153,34 -0,002990943 
50 25/05/2017 153,87 0,003456365 
51 26/05/2017 153,61 -0,001689699 
52 30/05/2017 153,67 0,00039058 
53 31/05/2017 152,76 -0,0059218 
54 01/06/2017 153,18 0,002749398 
55 02/06/2017 155,45 0,014819194 
56 05/06/2017 153,93 -0,00977809 
57 06/06/2017 154,45 0,003378185 
58 07/06/2017 155,37 0,005956607 
59 08/06/2017 154,99 -0,00244571 
60 09/06/2017 148,98 -0,038776752 
61 12/06/2017 145,42 -0,023895812 
62 13/06/2017 146,59 0,008045647 
63 14/06/2017 145,16 -0,009755045 
64 15/06/2017 144,29 -0,005993462 
65 16/06/2017 142,27 -0,013999509 
66 19/06/2017 146,34 0,02860752 
67 20/06/2017 145,01 -0,009088431 
68 21/06/2017 145,87 0,005930626 
69 22/06/2017 145,63 -0,001645232 
70 23/06/2017 146,28 0,004463325 
71 26/06/2017 145,82 -0,003144599 
72 27/06/2017 143,73 -0,014332814 
73 28/06/2017 145,83 0,014610771 
74 29/06/2017 143,68 -0,014743256 






76 03/07/2017 143,50 -0,003610637 
77 05/07/2017 144,09 0,00411147 
78 06/07/2017 142,73 -0,009438546 
79 07/07/2017 144,18 0,010159021 
80 10/07/2017 145,06 0,006103517 
81 11/07/2017 145,53 0,003240046 
82 12/07/2017 145,74 0,001443043 
83 13/07/2017 147,77 0,013928907 
84 14/07/2017 149,04 0,008594363 
85 17/07/2017 149,56 0,00348903 
86 18/07/2017 150,08 0,003476892 
87 19/07/2017 151,02 0,006263339 
88 20/07/2017 150,34 -0,004502768 
89 21/07/2017 150,27 -0,000465558 
90 24/07/2017 152,09 0,012111479 
91 25/07/2017 152,74 0,004273845 
92 26/07/2017 153,46 0,004713906 
93 27/07/2017 150,56 -0,01889749 
94 28/07/2017 149,50 -0,007040369 
95 31/07/2017 148,73 -0,005150528 
96 01/08/2017 150,05 0,00887519 
97 02/08/2017 157,14 0,047250889 
98 03/08/2017 155,57 -0,00999104 
99 04/08/2017 156,39 0,005270887 
100 07/08/2017 158,81 0,015474129 
101 08/08/2017 160,08 0,007997003 
102 09/08/2017 161,06 0,006121914 
103 10/08/2017 155,32 -0,035638837 
104 11/08/2017 157,48 0,013906702 
105 14/08/2017 159,85 0,015049594 
106 15/08/2017 161,60 0,010947763 
107 16/08/2017 160,95 -0,004022333 
108 17/08/2017 157,86 -0,019198484 
109 18/08/2017 157,50 -0,002280508 
110 21/08/2017 157,21 -0,001841225 
111 22/08/2017 159,78 0,016347509 
112 23/08/2017 159,98 0,001251702 
113 24/08/2017 159,27 -0,004438005 
114 25/08/2017 159,86 0,003704382 






116 29/08/2017 162,91 0,008918084 
117 30/08/2017 163,35 0,00270089 
118 31/08/2017 164,00 0,003979149 
119 01/09/2017 164,05 0,000304896 
120 05/09/2017 162,08 -0,01200854 
121 06/09/2017 161,91 -0,001048852 
122 07/09/2017 161,26 -0,004014631 
123 08/09/2017 158,63 -0,016309005 
124 11/09/2017 161,50 0,018092384 
125 12/09/2017 160,86 -0,003962842 
126 13/09/2017 159,65 -0,007522112 
127 14/09/2017 158,28 -0,008581241 
128 15/09/2017 159,88 0,010108706 
129 18/09/2017 158,67 -0,00756822 
130 19/09/2017 158,73 0,000378131 
131 20/09/2017 156,07 -0,02 
132 21/09/2017 153,39 -0,017171832 
133 22/09/2017 151,89 -0,009778995 
134 25/09/2017 150,55 -0,008822148 
135 26/09/2017 153,14 0,01720356 
136 27/09/2017 154,23 0,007117651 
137 28/09/2017 153,28 -0,006159612 
138 29/09/2017 154,12 0,005480141 
139 02/10/2017 153,81 -0,0020114 
140 03/10/2017 154,48 0,004356011 
141 04/10/2017 153,48 -0,00647333 
142 05/10/2017 155,39 0,012444638 
143 06/10/2017 155,30 -0,000579162 
144 09/10/2017 155,84 0,003477096 
145 10/10/2017 155,90 0,000384997 
146 11/10/2017 156,55 0,004169397 
147 12/10/2017 156,00 -0,003513274 
148 13/10/2017 156,99 0,006346186 
149 16/10/2017 159,88 0,018408815 
150 17/10/2017 160,47 0,003690243 
151 18/10/2017 159,76 -0,00442454 
152 19/10/2017 155,98 -0,023660485 
153 20/10/2017 156,25 0,001731017 
154 23/10/2017 156,17 -0,000512013 






156 25/10/2017 156,41 -0,00439212 
157 26/10/2017 157,41 0,006393453 
158 27/10/2017 163,05 0,035829991 
159 30/10/2017 166,72 0,02250842 
160 31/10/2017 169,04 0,013915499 
161 01/11/2017 166,89 -0,012718848 
162 02/11/2017 168,11 0,007310216 
163 03/11/2017 172,50 0,026113848 
164 06/11/2017 174,25 0,010144928 
165 07/11/2017 174,81 0,003213762 
166 08/11/2017 176,24 0,00818035 
167 09/11/2017 175,88 -0,002042669 
168 10/11/2017 174,67 -0,00687973 
169 13/11/2017 173,97 -0,00400754 
170 14/11/2017 171,34 -0,015117578 
171 15/11/2017 169,08 -0,013190114 
172 16/11/2017 171,10 0,011947031 
173 17/11/2017 170,15 -0,005552379 
174 20/11/2017 169,98 -0,000999107 
175 21/11/2017 173,14 0,01859044 
176 22/11/2017 174,96 0,010511771 
177 24/11/2017 174,97 5,71216E-05 
178 27/11/2017 174,09 -0,005029462 
179 28/11/2017 173,07 -0,005858975 
180 29/11/2017 169,48 -0,020743115 
181 30/11/2017 171,85 0,01398401 
182 01/12/2017 171,05 -0,00465524 
183 04/12/2017 169,80 -0,007307805 
184 05/12/2017 169,64 -0,000942309 
185 06/12/2017 169,01 -0,00371377 
186 07/12/2017 169,32 0,001834282 
187 08/12/2017 169,37 0,000295228 
188 11/12/2017 172,67 0,019483988 
189 12/12/2017 171,70 -0,005617658 
190 13/12/2017 172,27 0,003319785 
191 14/12/2017 172,22 -0,000290259 
192 15/12/2017 173,97 0,010161421 
193 18/12/2017 176,42 0,014082871 
194 19/12/2017 174,54 -0,010656417 






196 21/12/2017 175,01 0,003785426 
197 22/12/2017 175,01 0 
198 26/12/2017 170,57 -0,025369911 
199 27/12/2017 170,60 0,000175875 
200 28/12/2017 171,08 0,002813576 
201 29/12/2017 169,23 -0,010813689 
202 02/01/2018 172,26 0,017904621 
203 03/01/2018 172,23 -0,00017415 
204 04/01/2018 173,03 0,004644969 
205 05/01/2018 175,00 0,011385315 
206 08/01/2018 174,35 -0,003714251 
207 09/01/2018 174,33 -0,000114735 
208 10/01/2018 174,29 -0,000229502 
209 11/01/2018 175,28 0,005680223 
210 12/01/2018 177,09 0,010326318 
211 16/01/2018 176,19 -0,005082128 
212 17/01/2018 179,10 0,016516283 
213 18/01/2018 179,26 0,000893294 
214 19/01/2018 178,46 -0,004462725 
215 22/01/2018 177,00 -0,008181144 
216 23/01/2018 177,04 0,000225949 
217 24/01/2018 174,22 -0,015928559 
218 25/01/2018 171,11 -0,017850993 
219 26/01/2018 171,51 0,002337642 
220 29/01/2018 167,96 -0,020698432 
221 30/01/2018 166,97 -0,005894296 
222 31/01/2018 167,43 0,002754938 
223 01/02/2018 167,78 0,002090462 
224 02/02/2018 160,50 -0,043390148 
225 05/02/2018 156,49 -0,024984393 
226 06/02/2018 163,03 0,041791768 
227 07/02/2018 159,54 -0,02140714 
228 08/02/2018 155,15 -0,027516605 
229 09/02/2018 156,41 0,008121238 
230 12/02/2018 162,71 0,040278773 
231 13/02/2018 164,34 0,010017755 
232 14/02/2018 167,37 0,01843738 
233 15/02/2018 172,99 0,03357836 
234 16/02/2018 172,43 -0,003237251 






236 21/02/2018 171,07 -0,004538836 
237 22/02/2018 172,50 0,00835911 
238 23/02/2018 175,50 0,017391304 
239 26/02/2018 178,97 0,019772085 
240 27/02/2018 178,39 -0,003240778 
241 28/02/2018 178,12 -0,00151356 
242 01/03/2018 175,00 -0,017516254 
243 02/03/2018 176,21 0,006914326 
244 05/03/2018 176,82 0,003461778 
245 06/03/2018 176,67 -0,000848371 
246 07/03/2018 175,03 -0,009282838 
247 08/03/2018 176,94 0,010912432 
248 09/03/2018 179,98 0,017180931 
249 12/03/2018 181,72 0,009667769 
250 13/03/2018 179,97 -0,0096302 
251 14/03/2018 178,44 -0,008501411 














Lampiran 4 : Perhitungan nilai Variansi Return 
Periode 
(t) 
(S(t))  𝑅(𝑡)  𝑅(𝑡) − ?̅?(𝑡) (𝑅(𝑡) − ?̅?(𝑡))
2  
0        140,46  0 0 0 
1        140,69  0,001637441 0,001637441 2,68121E-06 
2        139,99  -0,004975457 -0,004975457 2,47552E-05 
3        141,46  0,010500764 0,010500764 0,000110266 
4        139,84  -0,011452078 -0,011452078 0,00013115 
5        141,42  0,011298642 0,011298642 0,000127659 
6        140,92  -0,003535568 -0,003535568 1,25002E-05 
7        140,64  -0,001986936 -0,001986936 3,94791E-06 
8        140,88  0,001706527 0,001706527 2,91224E-06 
9        143,80  0,020726845 0,020726845 0,000429602 
10        144,12  0,002225257 0,002225257 4,95177E-06 
11        143,93  -0,00131836 -0,00131836 1,73807E-06 
12        143,66  -0,001875836 -0,001875836 3,51876E-06 
13        143,70  0,000278386 0,000278386 7,7499E-08 
14        144,77  0,007446117 0,007446117 5,54447E-05 
15        144,02  -0,005180631 -0,005180631 2,68389E-05 
16        143,66  -0,002499653 -0,002499653 6,24826E-06 
17        143,34  -0,002227537 -0,002227537 4,96192E-06 
18        143,17  -0,001185977 -0,001185977 1,40654E-06 
19        141,63  -0,010756395 -0,010756395 0,0001157 
20        141,80  0,001200297 0,001200297 1,44071E-06 
21        141,05  -0,005289140 -0,00528914 2,7975E-05 
22        141,83  0,005529947 0,005529947 3,05803E-05 
23        141,20  -0,004441973 -0,004441973 1,97311E-05 
24        140,68  -0,003682748 -0,003682748 1,35626E-05 
25        142,44  0,012510727 0,012510727 0,000156518 
26        142,27  -0,001193471 -0,001193471 1,42437E-06 
27        143,64  0,009629542 0,009629542 9,27281E-05 
28        144,53  0,006196046 0,006196046 3,8391E-05 
29        143,68  -0,005881173 -0,005881173 3,45882E-05 
30        143,79  0,00076559 0,00076559 5,86128E-07 
31        143,65  -0,000973635 -0,000973635 9,47966E-07 
32        146,58  0,020396854 0,020396854 0,000416032 
33        147,51  0,00634461 0,00634461 4,02541E-05 






35        146,53  -0,003603964 -0,003603964 1,29886E-05 
36        148,96  0,016583689 0,016583689 0,000275019 
37        153,01  0,027188425 0,027188425 0,00073921 
38        153,99  0,006404876 0,006404876 4,10224E-05 
39        153,26  -0,004740632 -0,004740632 2,24736E-05 
40        153,95  0,004502166 0,004502166 2,02695E-05 
41        156,10  0,013965632 0,013965632 0,000195039 
42        155,70  -0,002562518 -0,002562518 6,5665E-06 
43        155,47  -0,001477174 -0,001477174 2,18204E-06 
44        150,25  -0,033575616 -0,033575616 0,001127322 
45        152,54  0,015241218 0,015241218 0,000232295 
46        153,06  0,003408975 0,003408975 1,16211E-05 
47        153,99  0,006076094 0,006076094 3,69189E-05 
48        153,80  -0,001233859 -0,001233859 1,52241E-06 
49        153,34  -0,002990943 -0,002990943 8,94574E-06 
50        153,87  0,003456365 0,003456365 1,19465E-05 
51        153,61  -0,001689699 -0,001689699 2,85508E-06 
52        153,67  0,00039058 0,00039058 1,52553E-07 
53        152,76  -0,0059218 -0,0059218 3,50677E-05 
54        153,18  0,002749398 0,002749398 7,55919E-06 
55        155,45  0,014819194 0,014819194 0,000219609 
56        153,93  -0,00977809 -0,00977809 9,5611E-05 
57        154,45  0,003378185 0,003378185 1,14121E-05 
58        155,37  0,005956607 0,005956607 3,54812E-05 
59        154,99  -0,00244571 -0,00244571 5,9815E-06 
60        148,98  -0,038776752 -0,038776752 0,001503637 
61        145,42  -0,023895812 -0,023895812 0,00057101 
62        146,59  0,008045647 0,008045647 6,47324E-05 
63        145,16  -0,009755045 -0,009755045 9,51609E-05 
64        144,29  -0,005993462 -0,005993462 3,59216E-05 
65        142,27  -0,013999509 -0,013999509 0,000195986 
66        146,34  0,02860752 0,02860752 0,00081839 
67        145,01  -0,009088431 -0,009088431 8,25996E-05 
68        145,87  0,005930626 0,005930626 3,51723E-05 
69        145,63  -0,001645232 -0,001645232 2,70679E-06 
70        146,28  0,004463325 0,004463325 1,99213E-05 
71        145,82  -0,003144599 -0,003144599 9,88851E-06 
72        143,73  -0,014332814 -0,014332814 0,00020543 
73        145,83  0,014610771 0,014610771 0,000213475 






75        144,02  0,002366446 0,002366446 5,60007E-06 
76        143,50  -0,003610637 -0,003610637 1,30367E-05 
77        144,09  0,00411147 0,00411147 1,69042E-05 
78        142,73  -0,009438546 -0,009438546 8,90861E-05 
79        144,18  0,010159021 0,010159021 0,000103206 
80        145,06  0,006103517 0,006103517 3,72529E-05 
81        145,53  0,003240046 0,003240046 1,04979E-05 
82        145,74  0,001443043 0,001443043 2,08237E-06 
83        147,77  0,013928907 0,013928907 0,000194014 
84        149,04  0,008594363 0,008594363 7,38631E-05 
85        149,56  0,00348903 0,00348903 1,21733E-05 
86        150,08  0,003476892 0,003476892 1,20888E-05 
87        151,02  0,006263339 0,006263339 3,92294E-05 
88        150,34  -0,004502768 -0,004502768 2,02749E-05 
89        150,27  -0,000465558 -0,000465558 2,16744E-07 
90        152,09  0,012111479 0,012111479 0,000146688 
91        152,74  0,004273845 0,004273845 1,82657E-05 
92        153,46  0,004713906 0,004713906 2,22209E-05 
93        150,56  -0,01889749 -0,01889749 0,000357115 
94        149,50  -0,007040369 -0,007040369 4,95668E-05 
95        148,73  -0,005150528 -0,005150528 2,65279E-05 
96        150,05  0,00887519 0,00887519 7,8769E-05 
97        157,14  0,047250889 0,047250889 0,002232646 
98        155,57  -0,00999104 -0,00999104 9,98209E-05 
99        156,39  0,005270887 0,005270887 2,77823E-05 
100        158,81  0,015474129 0,015474129 0,000239449 
101        160,08  0,007997003 0,007997003 6,39521E-05 
102        161,06  0,006121914 0,006121914 3,74778E-05 
103        155,32  -0,035638837 -0,035638837 0,001270127 
104        157,48  0,013906702 0,013906702 0,000193396 
105        159,85  0,015049594 0,015049594 0,00022649 
106        161,60  0,010947763 0,010947763 0,000119854 
107        160,95  -0,004022333 -0,004022333 1,61792E-05 
108        157,86  -0,019198484 -0,019198484 0,000368582 
109        157,50  -0,002280508 -0,002280508 5,20072E-06 
110        157,21  -0,001841225 -0,001841225 3,39011E-06 
111        159,78  0,016347509 0,016347509 0,000267241 
112        159,98  0,001251702 0,001251702 1,56676E-06 
113        159,27  -0,004438005 -0,004438005 1,96959E-05 






115        161,47  0,010071312 0,010071312 0,000101431 
116        162,91  0,008918084 0,008918084 7,95322E-05 
117        163,35  0,00270089 0,00270089 7,29481E-06 
118        164,00  0,003979149 0,003979149 1,58336E-05 
119        164,05  0,000304896 0,000304896 9,29618E-08 
120        162,08  -0,01200854 -0,01200854 0,000144205 
121        161,91  -0,001048852 -0,001048852 1,10009E-06 
122        161,26  -0,004014631 -0,004014631 1,61173E-05 
123        158,63  -0,016309005 -0,016309005 0,000265984 
124        161,50  0,018092384 0,018092384 0,000327334 
125        160,86  -0,003962842 -0,003962842 1,57041E-05 
126        159,65  -0,007522112 -0,007522112 5,65822E-05 
127        158,28  -0,008581241 -0,008581241 7,36377E-05 
128        159,88  0,010108706 0,010108706 0,000102186 
129        158,67  -0,00756822 -0,00756822 5,72779E-05 
130        158,73  0,000378131 0,000378131 1,42983E-07 
131        156,07  -0,02 -0,016757948 0,000280829 
132        153,39  -0,017171832 -0,017171832 0,000294872 
133        151,89  -0,009778995 -0,009778995 9,56287E-05 
134        150,55  -0,008822148 -0,008822148 7,78303E-05 
135        153,14  0,01720356 0,01720356 0,000295962 
136        154,23  0,007117651 0,007117651 5,06609E-05 
137        153,28  -0,006159612 -0,006159612 3,79408E-05 
138        154,12  0,005480141 0,005480141 3,00319E-05 
139        153,81  -0,0020114 -0,0020114 4,04573E-06 
140        154,48  0,004356011 0,004356011 1,89748E-05 
141        153,48  -0,00647333 -0,00647333 4,1904E-05 
142        155,39  0,012444638 0,012444638 0,000154869 
143        155,30  -0,000579162 -0,000579162 3,35429E-07 
144        155,84  0,003477096 0,003477096 1,20902E-05 
145        155,90  0,000384997 0,000384997 1,48223E-07 
146        156,55  0,004169397 0,004169397 1,73839E-05 
147        156,00  -0,003513274 -0,003513274 1,23431E-05 
148        156,99  0,006346186 0,006346186 4,02741E-05 
149        159,88  0,018408815 0,018408815 0,000338884 
150        160,47  0,003690243 0,003690243 1,36179E-05 
151        159,76  -0,00442454 -0,00442454 1,95766E-05 
152        155,98  -0,023660485 -0,023660485 0,000559819 
153        156,25  0,001731017 0,001731017 2,99642E-06 






155        157,10  0,0059551 0,0059551 3,54632E-05 
156        156,41  -0,00439212 -0,00439212 1,92907E-05 
157        157,41  0,006393453 0,006393453 4,08762E-05 
158        163,05  0,035829991 0,035829991 0,001283788 
159        166,72  0,02250842 0,02250842 0,000506629 
160        169,04  0,013915499 0,013915499 0,000193641 
161        166,89  -0,012718848 -0,012718848 0,000161769 
162        168,11  0,007310216 0,007310216 5,34393E-05 
163        172,50  0,026113848 0,026113848 0,000681933 
164        174,25  0,010144928 0,010144928 0,00010292 
165        174,81  0,003213762 0,003213762 1,03283E-05 
166        176,24  0,00818035 0,00818035 6,69181E-05 
167        175,88  -0,002042669 -0,002042669 4,1725E-06 
168        174,67  -0,00687973 -0,00687973 4,73307E-05 
169        173,97  -0,00400754 -0,00400754 1,60604E-05 
170        171,34  -0,015117578 -0,015117578 0,000228541 
171        169,08  -0,013190114 -0,013190114 0,000173979 
172        171,10  0,011947031 0,011947031 0,000142732 
173        170,15  -0,005552379 -0,005552379 3,08289E-05 
174        169,98  -0,000999107 -0,000999107 9,98214E-07 
175        173,14  0,01859044 0,01859044 0,000345604 
176        174,96  0,010511771 0,010511771 0,000110497 
177        174,97  5,71216E-05 5,71216E-05 3,26288E-09 
178        174,09  -0,005029462 -0,005029462 2,52955E-05 
179        173,07  -0,005858975 -0,005858975 3,43276E-05 
180        169,48  -0,020743115 -0,020743115 0,000430277 
181        171,85  0,01398401 0,01398401 0,000195553 
182        171,05  -0,00465524 -0,00465524 2,16713E-05 
183        169,80  -0,007307805 -0,007307805 5,3404E-05 
184        169,64  -0,000942309 -0,000942309 8,87945E-07 
185        169,01  -0,00371377 -0,00371377 1,37921E-05 
186        169,32  0,001834282 0,001834282 3,36459E-06 
187        169,37  0,000295228 0,000295228 8,71595E-08 
188        172,67  0,019483988 0,019483988 0,000379626 
189        171,70  -0,005617658 -0,005617658 3,15581E-05 
190        172,27  0,003319785 0,003319785 1,1021E-05 
191        172,22  -0,000290259 -0,000290259 8,42506E-08 
192        173,97  0,010161421 0,010161421 0,000103254 
193        176,42  0,014082871 0,014082871 0,000198327 






195        174,35  -0,001088501 -0,001088501 1,18483E-06 
196        175,01  0,003785426 0,003785426 1,43294E-05 
197        175,01  0 0 0 
198        170,57  -0,025369911 -0,025369911 0,000643632 
199        170,60  0,000175875 0,000175875 3,0932E-08 
200        171,08  0,002813576 0,002813576 7,91621E-06 
201        169,23  -0,010813689 -0,010813689 0,000116936 
202        172,26  0,017904621 0,017904621 0,000320575 
203        172,23  -0,00017415 -0,00017415 3,03281E-08 
204        173,03  0,004644969 0,004644969 2,15757E-05 
205        175,00  0,011385315 0,011385315 0,000129625 
206        174,35  -0,003714251 -0,003714251 1,37957E-05 
207        174,33  -0,000114735 -0,000114735 1,31641E-08 
208        174,29  -0,000229502 -0,000229502 5,26709E-08 
209        175,28  0,005680223 0,005680223 3,22649E-05 
210        177,09  0,010326318 0,010326318 0,000106633 
211        176,19  -0,005082128 -0,004852626 2,3548E-05 
212        179,10  0,016516283 0,016516283 0,000272788 
213        179,26  0,000893294 0,000893294 7,97975E-07 
214        178,46  -0,004462725 -0,004462725 1,99159E-05 
215        177,00  -0,008181144 -0,008181144 6,69311E-05 
216        177,04  0,000225949 0,000225949 5,1053E-08 
217        174,22  -0,015928559 -0,015928559 0,000253719 
218        171,11  -0,017850993 -0,017850993 0,000318658 
219        171,51  0,002337642 0,002337642 5,46457E-06 
220        167,96  -0,020698432 -0,020698432 0,000428425 
221        166,97  -0,005894296 -0,005894296 3,47427E-05 
222        167,43  0,002754938 0,002754938 7,58968E-06 
223        167,78  0,002090462 0,002090462 4,37003E-06 
224        160,50  -0,043390148 -0,043390148 0,001882705 
225        156,49  -0,024984393 -0,024984393 0,00062422 
226        163,03  0,041791768 0,041791768 0,001746552 
227        159,54  -0,02140714 -0,02140714 0,000458266 
228        155,15  -0,027516605 -0,027516605 0,000757164 
229        156,41  0,008121238 0,008121238 6,59545E-05 
230        162,71  0,040278773 0,040278773 0,00162238 
231        164,34  0,010017755 0,010017755 0,000100355 
232        167,37  0,01843738 0,01843738 0,000339937 
233        172,99  0,03357836 0,03357836 0,001127506 






235        171,85  -0,003363609 -0,003363609 1,13139E-05 
236        171,07  -0,004538836 -0,004538836 2,0601E-05 
237        172,50  0,00835911 0,00835911 6,98747E-05 
238        175,50  0,017391304 0,017391304 0,000302457 
239        178,97  0,019772085 0,019772085 0,000390935 
240        178,39  -0,003240778 -0,003240778 1,05026E-05 
241        178,12  -0,00151356 -0,00151356 2,29086E-06 
242        175,00  -0,017516254 -0,017516254 0,000306819 
243        176,21  0,006914326 0,006914326 4,78079E-05 
244        176,82  0,003461778 0,003461778 1,19839E-05 
245        176,67  -0,000848371 -0,000848371 7,19734E-07 
246        175,03  -0,009282838 -0,009282838 8,61711E-05 
247        176,94  0,010912432 0,010912432 0,000295184 
248        179,98  0,017180931 0,017180931 0,000295184 
249        181,72  0,009667769 0,009667769 9,34658E-05 
250        179,97  -0,0096302 -0,0096302 9,27408E-05 
251        178,44  -0,008501411 -0,008501411 7,2274E-05 
252        178,65  0,001176821 0,001176821 1,38491E-06 














Lampiran 5 : Perhitungan Harga Saham untuk  6 Periode 
Dimana : 
 So = 178,65 
u   = 1,083738699 
d   = 0,922731652 
jadi,  
S0           = 178,65 
S0u
3      = 178,65 (1,083738699)3  = 227,3928 
S0u
2d   = 178,65 (1,083738699)2 x (0,922731652) = 193,6099 
S0u
2d2  = 178,65 (1,083738699)2 x (0,922731652)2 = 164,8460 
S0d
3       = 178,65 (0,922731652)3  = 140,3554 
S0u
6      = 178,65 (1,083738699)6 = 289,4346 
S0u
5d   = 178,65 (1,083738699)5 x (0,922731652) = 246,4344 
S0u
4d2  = 178,65 (1,083738699)4 x (0,922731652)2 = 209,8226 
S0u







2d4   = 178,65 (1,083738699)2 x (0,922731652)4 = 152,1086 
S0ud
5    = 178,65 (1,083738699) x (0,922731652)5   = 129,5104 
S0d
6      = 178,65 (0,922731652)6  = 110,2695 
S0u
9   = 178,65 (1,083738699)9   = 368,4039 
S0u
8d    = 178,65 (1,083738699)8 x (0,922731652) = 313,6715 
S0u
7d2   = 178,65 (1,083738699)7 x (0,922731652)2 = 267,0705 
S0u
6d3   = 178,65 (1,083738699)6 x (0,922731652)3 = 227,3928 
S0u
5d4   = 178,65 (1,083738699)5 x (0,922731652)4  = 193,6099 
S0u
4d5   = 178,65 (1,083738699)4 x (0,922731652)5   = 164,8460 
S0u
3d6   = 178,65 (1,083738699)3 x (0,922731652)6  = 140,3554 
S0u
2d7   = 178,65 (1,083738699)2  x (0,922731652)7   = 119,5033 
S0ud
8    = 178,65 (1,083738699)  x (0,922731652)8     = 101,7492 
S0d
9     = 178,65 (0,922731652)9   =   86,6327 
S0u
12    = 178,65 (1,083738699)12  =   468,9192 
S0u







10d2   = 178,65 (1,083738699)10  x (0,922731652)2  =  339,9371 
S0u
9d3    = 178,65 (1,083738699)9  x (0,922731652)3     = 289,4346 
S0u
8d4    = 178,65 (1,083738699)8  x (0,922731652)4     = 246,4344 
S0u
7d5    = 178,65 (1,083738699)7  x (0,922731652)5      = 209,8226 
S0u
6d6    = 178,65 (1,083738699)6  x (0,922731652)6      = 178,6500 
S0u
5d7    = 178,65 (1,083738699)5  x (0,922731652)7      = 152,1086 
S0u
4d8    = 178,65 (1,083738699)4  x (0,922731652)8      = 129,5104 
S0u
3d9    = 178,65 (1,083738699)3  x (0,922731652)9      = 110,2695 
S0u
2d10   = 178,65 (1,083738699)2  x (0,922731652)10     = 93,8872 
S0ud
11     = 178,65 (1,083738699)  x (0,922731652)11      = 79,9387 
S0d
12       = 178,65 x (0,922731652)12   = 68,0625 
S0u
15       = 178,65 (1,083738699)15  =  596,8590 
S0u
14d     = 178,65 (1,083738699)14  x (0,922731652)      = 508,1859 
S0u
13d2    = 178,65 (1,083738699)13  x (0,922731652)2     = 432,6866 
S0u







11d4    = 178,65 (1,083738699)11  x (0,922731652)4     = 313,6715 
S0u
10d5    = 178,65 (1,083738699)10  x (0,922731652)5     = 267,0705 
S0u
9d6     = 178,65 (1,083738699)9  x (0,922731652)6      = 227,3928 
S0u
8d7      = 178,65 (1,083738699)8  x (0,922731652)7      = 193,6099 
S0u
7d8      = 178,65 (1,083738699)7  x (0,922731652)8      = 164,8460 
S0u
6d9      = 178,65 (1,083738699)6  x (0,922731652)9      = 140,3554 
S0u
5d10    = 178,65 (1,083738699)5  x (0,922731652)10      = 119,5033 
S0u
4d11   = 178,65 (1,083738699)4  x (0,922731652)11    = 101,7492 
S0u
3d12   = 178,65 (1,083738699)3  x (0,922731652)12    = 86,6327 
S0u
2d13    = 178,65 (1,083738699)2  x (0,922731652)13    = 73,7611 
S0ud
14     = 178,65 (1,083738699)  x (0,922731652)14    = 62,8034 
S0d
15       = 178,65 x (0,922731652)15    = 53,4711 
S0u
18      = 178,65 (1,083738699)18   =   759,7059 
S0u
17d    = 178,65 (1,083738699)17  x (0,922731652)     = 646,8392 
S0u







15d3   = 178,65 (1,083738699)15  x (0,922731652)3    = 468,9192 
S0u
14d4   = 178,65 (1,083738699)14  x (0,922731652)4    = 399,2536 
S0u
13d5   = 178,65 (1,083738699)13  x (0,922731652)5    = 339,9371 
S0u
12d6   = 178,65 (1,083738699)12  x (0,922731652)6    = 289,4346 
S0u
11d7   = 178,65 (1,083738699)11  x (0,922731652)7    = 246,4344 
S0u
10d8   = 178,65 (1,083738699)10  x (0,922731652)8    = 209,8266 
S0u
9d9    = 178,65 (1,083738699)9  x (0,922731652)9    = 178,6500 
S0u
8d10   = 178,65 (1,083738699)8  x (0,922731652)10    = 152,1086 
S0u
7d11   = 178,65 (1,083738699)7  x (0,922731652)11    = 129,5104 
S0u
6d12   = 178,65 (1,083738699)6  x (0,922731652)12    = 110,2695 
S0u
5d13   = 178,65 (1,083738699)5  x (0,922731652)13    = 93,8872 
S0u
4d14   = 178,65 (1,083738699)4  x (0,922731652)14    = 79,9387 
S0u
3d15   = 178,65 (1,083738699)3  x (0,922731652)15    = 68,0625 
S0u
2d16   = 178,65 (1,083738699)2  x (0,922731652)16    = 57,9507 
S0ud



























Kalkulasi harga saham S0ujdi-j 6 periode 
Sji S0ujdi-j Harga Saham 

























































































































































Lampiran 6 : Perhitungan  harga saham untuk 12 Periode 
Dimana : 
 So = 178,65 
u   = 1,058511080 
d   = 0,944723223 
jadi,  
S0           = 178,65 
S0u
3      = 178,65 (1,058511080)3  = 211,8796 
S0u
2d   = 178,65 (1,058511080)2 x (0,944723223) = 189,1030 
S0u
2d2  = 178,65 (1,058511080)2 x (0,944723223)2 = 168,7748 
S0d
3       = 178,65 (0,944723223)3  = 150,6318 
S0u
6      = 178,65 (1,058511080)6 = 251,2901 
S0u
5d   = 178,65 (1,058511080)5 x (0,944723223) = 224,2769 
S0u
4d2  = 178,65 (1,058511080)4 x (0,944723223)2 = 200,1676 
S0u







2d4   = 178,65 (1,058511080)2 x (0,944723223)4 = 159,4455 
S0ud
5    = 178,65 (1,058511080) x (0,944723223)5   = 142,3054 
S0d
6      = 178,65 (0,944723223)6  = 127,0078 
S0u
9   = 178,65 (1,058511080)9   = 298,0312 
S0u
8d    = 178,65 (1,058511080)8 x (0,944723223) = 265,9934 
S0u
7d2   = 178,65 (1,058511080)7 x (0,944723223)2 = 237,3996 
S0u
6d3   = 178,65 (1,058511080)6 x (0,944723223)3 = 211,8796 
S0u
5d4   = 178,65 (1,058511080)5 x (0,944723223)4  = 189,1030 
S0u
4d5   = 178,65 (1,058511080)4 x (0,944723223)5   = 168,7748 
S0u
3d6   = 178,65 (1,058511080)3 x (0,944723223)6  =  150,6318 
S0u
2d7   = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)7   = 134,4392 
S0ud
8    = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)8     = 119,9873 
S0d
9     = 178,65 (0,944723223)9   =   107,0889 
S0u
12    = 178,65 (1,058511080)12  =   353,4662 
S0u







10d2   = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)2  =  281,5561 
S0u
9d3    = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)3     = 251,2901 
S0u
8d4    = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)4     = 224,2769 
S0u
7d5    = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)5      = 200,1676 
S0u
6d6    = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)6      = 178,6500 
S0u
5d7    = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)7      = 159,4455 
S0u
4d8    = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)8      = 142,3054 
S0u
3d9    = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)9      = 127,0078 
S0u
2d10   = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)10     = 113,3547 
S0ud
11     = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)11      = 101,1693 
S0d
12       = 178,65 x (0,944723223)12   = 90,2938 
S0u
15       = 178,65 (1,058511080)15  =  419,2124 
S0u
14d     = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)      = 374,1479 
S0u
13d2    = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)2     = 333,9277 
S0u







11d4    = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)4     = 265,9934 
S0u
10d5    = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)5     = 237,3996 
S0u
9d6     = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)6      = 211,8796 
S0u
8d7      = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)7      = 189,1030 
S0u
7d8      = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)8      = 168,7748 
S0u
6d9      = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)9      = 150,6318 
S0u
5d10    = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)10      = 134,4392 
S0u
4d11   = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)11    = 119,9873 
S0u
3d12   = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)12    = 107,0889 
S0u
2d13    = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)13    = 95,5770 
S0ud
14     = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)14    = 85,3027 
S0d
15       = 178,65 x (0,944723223)15    = 76,1328 
S0u
18      = 178,65 (1,058511080)18   =   497,1877 
S0u
17d    = 178,65 (1,058511080)17  x (0,944723223)     = 443,7401 
S0u







15d3   = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)3    = 353,4662 
S0u
14d4   = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)4    = 315,4693 
S0u
13d5   = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)5    = 281,5561 
S0u
12d6   = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)6    = 251,2901 
S0u
11d7   = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)7    = 224,2769 
S0u
10d8   = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)8    = 200,1676 
S0u
9d9    = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)9    = 178,6500 
S0u
8d10   = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)10    = 159,4455 
S0u
7d11   = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)11    = 142,3054 
S0u
6d12   = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)12    = 127,0078 
S0u
5d13   = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)13    = 113,3547 
S0u
4d14   = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)14    = 101,1693 
S0u
3d15   = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)15    = 90,2938 
S0u
2d16   = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)16    = 80,5874 
S0ud







18      = 178,65 x (0,944723223)18    =  64,1927 
S0u
21     = 178,65 (1,058511080)21   = 589,6667 
S0u
20d    = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)  = 525,2787 
S0u
19d2    = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)2    = 469,7047 
S0u
18d3   = 178,65 (1,058511080)18  x (0,944723223)3    = 419,2124 
S0u
17d4   = 178,65 (1,058511080)17  x (0,944723223)4    = 374,1479 
S0u
16d5   = 178,65 (1,058511080)16  x (0,944723223)5    = 333,9277 
S0u
15d6      = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)6    = 298,0312 
S0u
14d7    = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)7    = 265,9934 
S0u
13d8   = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)8    = 237,3996 
S0u
12d9   = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)9    = 211,8796 
S0u
11d10   = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)10    = 189,1030 
S0u
10d11   = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)11    = 168,7748 
S0u
9d12    = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)12    = 150,6318 
S0u







7d14    = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)14    = 119,9873 
S0u
6d15    = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)15    = 107,0889  
S0u
5d16    = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)16    = 95,5770 
S0u
4d17    = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)17    = 85,3027 
S0u
3d18    =178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)18    = 76,1328 
S0u
2d19    = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)19    = 67,9487 
S0ud
20     = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)20    = 60,6443 
S0d
21      = 178,65 (0,944723223)21    = 54,1252 
S0u
24      = 178,65 (1,058511080)24   =  699,3472 
S0u
23d     = 178,65 (1,058511080)23  x (0,944723223)    = 624,1687 
S0u
22d2    = 178,65 (1,058511080)22  x (0,944723223)2   = 557,0718 
S0u
21d3    = 178,65 (1,058511080)21  x (0,944723223)3    = 497,1877 
S0u
20d4  = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)4    = 443,7401 
S0u
19d5  = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)5    = 396,0397 
S0u







17d7  = 178,65 (1,058511080)21  x (0,944723223)3    = 315,4693 
S0u
16d8   = 178,65 (1,058511080)16  x (0,944723223)8    = 281,5561 
S0u
15d9   = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)9    = 251,2901 
S0u
14d10   = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)10    = 224,2769 
S0u
13d11   = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)11    = 200,1676 
S0u
12d12   = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)12    = 178,6500 
S0u
11d13   = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)13    = 159,4455 
S0u
10d14   = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)14    = 142,3054 
S0u
9d15   = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)15      = 127,0078 
S0u
8d16   = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)16    = 113,3547 
S0u
7d17   = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)17    = 101,1693 
S0u
6d18   = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)18    = 90,2938 
S0u
5d19   = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)19    = 80,5874 
S0u
4d20   =  178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)20    =  71,9244 
S0u







2d22   = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)22    = 57,2921 
S0ud
23    = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)23    = 51,1333 
S0d
24     = 178,65  (0,944723223)24    = 45,6366 
S0u
27    = 178,65 (1,058511080)27     = 829,4287 
S0u
26d    = 178,65 (1,058511080)26  x ( 0,944723223)    =  740,2667 
S0u
25d2    = 178,65 (1,058511080)25  x (0,944723223)2    =  660,6895 
S0u
24d3    =  178,65 (1,058511080)24  x (0,944723223)3    =  589,6667 
S0u
23d4    = 178,65 (1,058511080)23  x (0,944723223)4    =  526,2787 
S0u
22d5    = 178,65 (1,058511080)22  x (0,944723223)5    = 469,7047 
S0u
21d6    = 178,65 (1,058511080)21  x (0,944723223)6    = 419,2124 
S0u
20d7    = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)7    = 374,1479 
S0u
19d8     = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)8    = 333,9277 
S0u
18d9     = 178,65 (1,058511080)18  x (0,944723223)9    = 298,0312 
S0u
17d10   = 178,65 (1,058511080)17  x (0,944723223)10    = 265,9934 
S0u







15d12     = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)12    = 211,8796 
S0u
14d13    = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)13    = 189,1030 
S0u
13d14    = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)14    = 168,7748 
S0u
12d15    = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)15    = 150,6318 
S0u
11d16    = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)16    = 134,4392 
S0u
10d17    = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)17    = 119,9873 
S0u
9d18     = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)18    = 107,0889 
S0u
8d19     = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)19    = 95,5770 
S0u
7d20     = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)20    = 85,3027 
S0u
6d21     = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)21    = 76,1328 
S0u
5d22     = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)22    = 67,9487 
S0u
4d23    = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)23    = 60,6443 
S0u
3d24     = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)24    = 54,1252 
S0u
2d25     = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)25    = 48,3068 
S0ud







27       = 178,65 (0,944723223)27    =  38,4793 
S0u
30       = 178,65 (1,058511080)30  = 983,7059 
S0u
29d      = 178,65 (1,058511080)29  x  (0,944723223)    = 877,9594  
S0u
28d2   = 178,65 (1,058511080)28  x (0,944723223)2    = 783,5805 
S0u
27d3    = 178,65 (1,058511080)27  x (0,944723223)3    = 699,3472 
S0u
26d4     = 178,65 (1,058511080)26  x (0,944723223)4    = 624,1687 
S0u
25d5     = 178,65 (1,058511080)25  x (0,944723223)5    = 557,0718 
S0u
24d6    = 178,65 (1,058511080)24  x (0,944723223)6    = 497,1877 
S0u
23d7     = 178,65 (1,058511080)23  x (0,944723223)7    = 443,7401 
S0u
22d8      = 178,65 (1,058511080)22  x (0,944723223)8    = 396,0397 
S0u
21d9       = 178,65 (1,058511080)21  x (0,944723223)9    = 353,4662 
S0u
20d10      = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)10   = 315,4693 
S0u
19d11       = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)11  = 281,5561 
S0u
18d12       = 178,65 (1,058511080)18  x (0,944723223)12   = 251,2901 
S0u







16d14       = 178,65 (1,058511080)16  x (0,944723223)14   = 200,1676 
S0u
15d15       = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)15   = 178,6500 
S0u
14d16       = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)16   = 159,4455 
S0u
13d17       = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)17   = 142,3054 
S0u
12d18       = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)18   = 127,0078 
S0u
11d19    = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)19   = 113,3547 
S0u
10d20    = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)20   = 101,1693 
S0u
9d21      = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)21   = 90,2938 
S0u
8d22      = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)22   =  80,5874 
S0u
7d23      = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)23   = 71,9244 
S0u
6d24      = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)24   =  64,1927 
S0u
5d25      = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)25   =  57,2921 
S0u
4d26      = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)26   = 51,1333 
S0u
3d27      = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)27   = 45,6366 
S0u







29       = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)29   = 36,3523 
S0d
30        = 178,65 (0,944723223)30   = 32,4445 
S0u
33        = 178,65 (1,058511080)33   =   1166,6793 
S0u
32d       = 178,65 (1,058511080)32  x (0,944723223)   = 1041,2636 
S0u
31d2     = 178,65 (1,058511080)31  x (0,944723223)2   = 929,3298 
S0u
30d3     =  178,65 (1,058511080)30  x (0,944723223)3   = 829,4287 
S0u
29d4     = 178,65 (1,058511080)29  x (0,944723223)4   = 740,2667 
S0u
28d5  = 178,65 (1,058511080)28  x (0,944723223)5   = 660,6895 
S0u
27d6  = 178,65 (1,058511080)27  x (0,944723223)6   = 589,6667 
S0u
26d7  = 178,65 (1,058511080)26  x (0,944723223)7   = 526,2787 
S0u
25d8  = 178,65 (1,058511080)25  x (0,944723223)8   = 469,7047 
S0u
24d9  = 178,65 (1,058511080)24  x (0,944723223)9   = 419,2124 
S0u
23d10  = 178,65 (1,058511080)23  x (0,944723223)10   = 374,1479 
S0u
22d11  = 178,65 (1,058511080)22  x (0,944723223)11   = 333,9277 
S0u







20d13  = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)13   = 265,9934 
S0u
19d14  = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)14   = 237,3996 
S0u
18d15  = 178,65 (1,058511080)18  x (0,944723223)15   = 211,8796 
S0u
17d16  = 178,65 (1,058511080)17  x (0,944723223)16   = 189,1030 
S0u
16d17  = 178,65 (1,058511080)16  x (0,944723223)17   = 168,7748 
S0u
15d18  = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)18   = 150,6318 
S0u
14d19  = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)19   = 134,4392 
S0u
13d20  = 178,65 (1,058511080)13  x (0,944723223)20   = 119,9873 
S0u
12d21  = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)21   = 107,0889 
S0u
11d22  = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)22   = 95,5770 
S0u
10d23  = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)23   = 85,3027 
S0u
9d24   = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)24    = 76,1328 
S0u
8d25   = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)25   = 67,9487 
S0u
7d26   = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)26   = 60,6443 
S0u







5d28  = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)28   = 48,3068 
S0u
4d29  = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)29   = 43,1139 
S0u
3d30  = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)30   = 38,4793 
S0u
2d31  = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)31   = 34,3428 
S0ud
32  = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)32      =  30,6510 
  S0d
33   = 178,65 (0,944723223)33   = 27,3561 
S0u
36   = 178,65 (1,058511080)36  = 1383,6865 
S0u
35d   = 178,65 (1,058511080)35  x (0,944723223)   = 1234,9421 
S0u
34d2  = 178,65 (1,058511080)34  x (0,944723223)2   = 1102,1890 
S0u
33d3   = 178,65 (1,058511080)33  x (0,944723223)3   = 983,7059 
S0u
32d4  = 178,65 (1,058511080)32  x (0,944723223)4   = 877,9594 
S0u
31d5  = 178,65 (1,058511080)31  x (0,944723223)5   = 783,5805 
S0u
30d6   = 178,65 (1,058511080)30  x (0,944723223)6   = 699,3472 
S0u
29d7   = 178,65 (1,058511080)29  x (0,944723223)7   = 624,1687 
S0u







27d9   = 178,65 (1,058511080)27  x (0,944723223)9   = 497,1877 
S0u
26d10   = 178,65 (1,058511080)26  x (0,944723223)10   = 443,7401 
S0u
25d11   = 178,65 (1,058511080)25  x (0,944723223)11   = 396,0397 
S0u
24d12   = 178,65 (1,058511080)24  x (0,944723223)12   = 353,4662 
S0u
23d13    = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)13   = 315,4693 
S0u
22d14   = 178,65 (1,058511080)22  x (0,944723223)14   = 281,5561 
S0u
21d15   = 178,65 (1,058511080)21  x (0,944723223)15   = 251,2901 
S0u
20d16   = 178,65 (1,058511080)20  x (0,944723223)16   = 224,2769 
S0u
19d17   = 178,65 (1,058511080)19  x (0,944723223)17   = 200,1676 
S0u
18d18   = 178,65 (1,058511080)18  x (0,944723223)18   = 178,6491 
S0u
17d19   = 178,65 (1,058511080)17  x (0,944723223)19   = 159,4455 
S0u
16d20   = 178,65 (1,058511080)16  x (0,944723223)20   = 142,3054 
S0u
15d21   = 178,65 (1,058511080)15  x (0,944723223)21   = 127,0078 
S0u
14d22   = 178,65 (1,058511080)14  x (0,944723223)22   = 113,3547 
S0u







12d24   = 178,65 (1,058511080)12  x (0,944723223)24   = 90,2938 
S0u
11d25   = 178,65 (1,058511080)11  x (0,944723223)25   = 80,5874 
S0u
10d26   = 178,65 (1,058511080)10  x (0,944723223)26   = 71,9244 
S0u
9d27   = 178,65 (1,058511080)9  x (0,944723223)27   = 64,1927 
S0u
8d28   = 178,65 (1,058511080)8  x (0,944723223)28   = 57,2921 
S0u
7d29   = 178,65 (1,058511080)7  x (0,944723223)29   = 51,1333 
S0u
6d30   = 178,65 (1,058511080)6  x (0,944723223)30   = 45,6366 
S0u
5d31   = 178,65 (1,058511080)5  x (0,944723223)31   = 40,7307 
S0u
4d32   = 178,65 (1,058511080)4  x (0,944723223)32   = 36,3523 
S0u
3d33   = 178,65 (1,058511080)3  x (0,944723223)33   = 32,4445 
S0u
2d34   = 178,65 (1,058511080)2  x (0,944723223)32   = 28,9567 
S0ud
35   = 178,65 (1,058511080)  x (0,944723223)35    = 25,8439 
S0d








Kalkulasi harga Saham S0ujdi-j 12 periode 
Sji S0ujdi-j Harga Saham 














































































































































































































































































































































































































































































































































Lampiran 7 : Menghitung nilai payoff untuk 6 periode 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠(0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
S18,6 = maks ( 0, 759,7059 − 170) = (0, 589,7059) = 589,7059 
S17 , 6 = maks  (0,   646,8392 − 170) = (0,   476,8392) =   476,8392 
S16, 6 = maks  (0,   550,7407 − 170) = (0,   380,7407) = 380,7407 
S15,6 = maks  (0,    468,9192 − 170) = (0,   298,9192)  = 298,9192 
S14,6 = maks  (0,   399,2536 − 170) = (0,   229,2536) = 229,2536 
S13,6 = maks  (0,   339,9380 − 170) = (0, 169,9380) = 169,9380 
S12,6 = maks  (0,   289,4346 − 170) = (0, 119,4346) = 119,4346 
S11,6 = maks  (0,   246,4344 − 170) = (0, 76,4344) = 76,4344 
S10,6 = maks  (0,   209,8226 − 170) = (0, 39,8226) = 39,8226 
S9,6 = maks  (0,   178,6500 − 170) = (0, 8,6500) = 8,6500 
S8,6 = maks  (0,   152,1086 − 170) = (0, 0) = 0 
S7,6 = maks  (0,    129,5104 − 170) = (0, 0) = 0 
S6,6 = maks  (0,   110,2695 − 170) = (0, 0) = 0 
S5,6 = maks  (0, 93,8872 − 170) = (0, 0) = 0 
S4,6 = maks  (0,   79,9387 − 170) = (0, 0) = 0 
S3,6 = maks  (0,   68,0625 − 170) = (0, 0) = 0 
S2,6 = maks  (0,   57,9507 − 170) = (0, 0) = 0 
S1,6 = maks  (0,   49,4322 − 170) = (0, 0) = 0 






Menghitung Payoff untuk periode 12 
𝐶 = 𝑚𝑎𝑘𝑠 (0, 𝑆𝑇 − 𝐾) 
S36,12 = maks  (0, 1383,6865 − 170) = (0,  1213,6865) = 1213,6865 
S35,12 = maks  (0, 1234,9430 − 170) = (0,  1064,943 ) = 1064,943 
S34,12 = maks  (0, 1102,1890 − 170) = (0,  932, 189) = 932, 189 
S33,12 = maks  (0, 983,7059 − 170) = (0,  813,7059)  = 813,7059 
S32,12 = maks  (0, 877,9594 − 170) = (0,  707,9594) = 707,9594 
S31,12 = maks  (0, 783,5805 − 170) = (0,  613,5805) = 613,5805 
S30,12 = maks  (0, 699,3472 − 170) = (0,  529,3472) = 529,3472 
S29,12 = maks  (0, 624,1687 − 170) = (0,  454,1687) = 454,1687 
S28,12 = maks  (0, 557,0718 − 170) = (0,  387,0718) = 387,0718 
S27,12 = maks  (0, 497,1877 − 170) = (0,  327,1877) = 327,1877 
S26,12 = maks  (0, 443,7410 − 170) = (0,  273,741) = 273,741 
S25,12 = maks  (0, 396,0397 − 170) = (0,  226,0397) = 226,0397 
S24,12 = maks  (0, 353,4662 − 170) = (0,  183,4662) = 183,4662 
S23,12 = maks  (0, 315,4693 − 170) = (0,  145,4693) = 145,4693 
S22,12 = maks  (0, 281,5570 − 170) = (0,  111,557) = 111,557 
S21,12 = maks  (0, 251,2901 − 170) = (0,  81,2901) = 81,2901 
S20,12 = maks  (0, 224,2769 − 170) = (0,  54,2769) = 54,2769 
S19,12 = maks  (0, 200,1676 − 170) = (0,  30,1676) = 30,1676 
S18,12 = maks  (0, 178,6500 − 170) = (0,  8,65 ) = 8,65 






S16,12 = maks  (0, 142,3054 − 170) = (0, 0) = 0 
S15,12 = maks  (0, 127,0078 − 170) = (0, 0) = 0 
S14,12 = maks  (0, 113,3547 − 170) = (0, 0) = 0 
S13,12 = maks  (0, 101,1693 − 170) = (0, 0) = 0 
S12,12 = maks  (0, 90,2938 − 170) = (0, 0) = 0 
S11,12 = maks  (0, 80,5874 − 170) = (0, 0) = 0 
S10,12 = maks  (0, 71,9244 − 170) = (0, 0) = 0 
S9,12 = maks  (0, 64,1927 − 170) = (0, 0) = 0 
S8,12 = maks  (0, 57,2921 − 170) = (0, 0) = 0 
S7,12 = maks  (0, 51,1333 − 170) = (0, 0) = 0 
S6,12 = maks  (0, 45,6366 − 170) = (0, 0) = 0 
S5,12 = maks  (0, 40,7307 − 170) = (0, 0) = 0 
S4,12 = maks  (0, 36,3523 − 170) = (0, 0) = 0 
S3,12 = maks  (0, 32,4445 − 170) = (0, 0) = 0 
S2,12 = maks  (0, 28,9567 − 170) = (0, 0) = 0 
S1,12 = maks  (0, 25,8440 − 170) = (0, 0) = 0 









Lampiran 8 : Perhitungan Harga Opsi untuk 6 periode 




6 (589,7059 (0,1235) + 476,8329 (0,3735) + 380,7407 (0,3764) + 





6(476,8329 (0,1235) + 380,7407 (0,3735) +






 (380,7407 (0,1235) + 298,9192 (0,3735) + 229,2536 





6 (298,9192 (0,1235) + 229,2536 (0,3735) + (169,9380  











6 (229,2536 (0,1235) + 169,9380 (0,3735) + 119,4346 (0,3764) 





6 (169,9380 (0,1235) + 119,4346 (0,3735) + 76,4344 (0,3764) 
+  
 39,8226 (0,1265)) 
= 99,1141 
𝑆0𝑢
9𝑑6  = 𝑒−0,0175.
1
6
 (119,4346 (1,1235) + 76,4344 (0,3735) + 39,8226 (0,3764) + 






 (76,4344 (0,1235) + 39,8226 (0,3735) + 8,6500 (0,3764) +  
0 (0,1265)) 























 (430,7915 (0,1235) + 341,6115 (0,3735) + 265,6800 (0,3764) + 






 (341,6115 (0,1235) + 265,6800 (0,3735) + 201,0287 (0,3764) 
+  






 (265,6800 (0,1235) + 201,0287 (0,3735) + 145,9824 (0,3764) 
+  











 (201,0287 (0,1235) + 145,9824 (0,3735) + 99,1141 (0,3764) 
+  






 (145,9824 (0,1235) + 99,1141 (0,3735) + 59,2089 (0,3764) + 






 (99,1141 (0,1235) +59,2089 (0,3735) + 27,4889 (0,3764) + 






  (59,2089 (0,1235) + 27,4889 (0,3735) + 8,1251 (0,3764) + 
























 (1,0652 (0,1235)) 
= 0,1312 
S0u
9   = 𝑒−0,0175.
1
6 (305,3349 (0,1235) + 234,8684 (0,3735) +
174,8706 (0,3764) +                 123,7864 (0,1265)) 
=206,3099 
S0u
8d  = 𝑒−0,0175.
1
6   (234,8684 (0,1235) +174,8706 (0,3735) +123,7864 (0,3764) 
+ 








7d2  = 𝑒−0,0175.
1





6d3  = 𝑒−0,0175.
1





5d4  = 𝑒−0,0175.
1





4d5  = 𝑒−0,0175.
1









3d6   = 𝑒−0,0175.
1
6  (20,7119 (0,1235) +6,8106 (0,3735) +1,3972 (0,3764) + 0,1312  
       (0,1265)) 
             = 5,6277 
S0u
2d7  = 𝑒−0,0175.
1
6 (6,8106 (0,1235) +1,3972 (0,3735) +0,1312 (0,3764) +0 
(0,1265)) 
             =  1,4082 
S0ud
8  = 𝑒−0,0175.
1
6 (1,3972 (0,1235) +0,1312 (0,3735)) 
           =  0,2209 
S0d
9  = 𝑒−0,0175.
1
6 (0,1312 (0,1235)) 
         =  0,0161 
S0u
6  = 𝑒−0,0175.
1
6 (206,3099 (0,1235) + 150,6664 (0,3735) + 103,6249 (0,3764) + 
64,9756 (0,1265)) 
=  128,6014 
S0u
5d  = 𝑒−0,0175.
1







=  86,0120 
S0u
4d2  = 𝑒−0,0175.
1
6 (103,6249 (0,1235) + 64,9756 (0.3735) +35,5352 (0,3764) + 
16,0604 (0,1265)) 
=  52,3203 
S0u
3d3  = 𝑒−0,0175.
1
6 (64,9756 (0,1235) + 35,5352 (0,3735) + 16,0604 (0,3764) +  
 5,6277 (0,1265)) 
=  27,9722 
 
S0u
2d4  = 𝑒−0,0175.
1
6  (35,5352 (0,1235) + 16,0604 (0,3735) + 5,6277 (0,3764) + 
 1,4082 (0,1265)) 
=  12,6466 
S0Ud
5  = 𝑒−0,0175.
1
6 (16,0604 (0,1235) + 5,6277 (0,3735) +1,4082 (0,3764) + 
 0,2209 (0,1265)) 







6  = 𝑒−0,0175.
1
6 (5,6277 (0,1235) + 1,4082 (0,3735) + 0,2209 (0,3764) + 0,0161 
 ( 0,1265)) 
=  1,3024 
S0u
3  = 𝑒−0,0175.
1
6 (128,6014 (0,1235) + 86,0120 (0,3735) + 52,3203 (0,3764) + 
27,9722 (0,1265)) 
=  71,0321 
S0u
2d  = 𝑒−0,0175.
1
6  (86,0120 ( 0,1235) + 52,3203 (0,3735) + 27,9722 (0,3764) + 
12,6466 
 (0,1265)) 
=  42,1695 
S0ud
2  = 𝑒−0,0175.
1
6 (52,3203 (0,1235) + 27,9722 (0,3735) +12,6466 (0,3764) + 
4,6299 
 (0,1265)) 
=  22,1902 
S0d
3  = 𝑒−0,0175.
1











6 (71,0321 (0,1235) + 42,1695 (0,3735) + 22,1902 (0,3764) + 10,0561  
 (0,1265)) 















Kalkulasi harga Opsi S0ujdi-j 6 periode 
Sji S0ujdi-j Harga Opsi 























































































































Lampiran 9 : Perhitungan Harga Opsi untuk 12 periode 




12 (1213, 6865 (0,1240) + 1064,943 (0,3739) + 932,189 (0,3760)  
+ 813,7059 (0,1260)) 
         = 1000 ,2495 
S0u
32d  = 𝑒−0,0175.
1
12 (1064,943 (0,1240) + 932,189 (0,3739) + 813,7059 (0,3760)   











12 (813,7059 (0,1240) + 707,9594 (0,3739) + 613,5805 (0,3760) 










12 (707,9594 (0,1240) + 613,5805 (0,3739) + 529,3472 (0,3760) 





12 (613,5805 (0,1240) + 529,3472 (0,3739) +454,1687 (0,3760) 











12 (454,1687 (0,1240) + 387,0718 (0,3739) + 327,1877 (0,3760) 





12 (387,0718 (0,1240) + 327,1877 (0,3739) + 273,741 (0,3760) 










12 (327,1877 (0,1240) + 273,741 (0,3739) + 226,0397 (0,3760) 





12 (273,741 (0,1240) + 226,0397 (0,3739) + 183,4662 (0,3760) 





12 (226,0397 (0,1240) + 183,4662 (0,3739) + 145,4693 (0,3760) 




























12 (81,2901 (0,1240) + 54,2769 (0,3739) + 30,1676 (0,3760)  
















12 (8,65 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 









12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 









12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 







30  = 𝑒−0,0175.
1
12 (1000,2495 (0,1240) +874,4785 (0,3739) +762,2275 (0,3760)  





12 (874,4785 (0,1240) +762,2275 (0,3739) +662,0434 (0,3760) 





12 (762,2275 (0,1240) +662,0434 (0,3739) +572,6288 (0,3760) 





12 (662,0434 (0,1240) +572,6288 (0,3739) +492,8261 (0,3760)  





12 (572,6288 (0,1240) +492,8261 (0,3739) +421,6021 (0,3760) 










12 (492,8261 (0,1240) +421,6021 (0,3739) +358,0345 (0,3760)  





12 (421,6021 (0,1240) +358,0345 (0,3739) +301,3003 (0,3760)  
 +250,6649 (0,1260)) 




12 (358,0345 (0,1240) +301,3003 (0,3739) +250,6649 (0,3760)  





12 (301,3003 (0,1240) +250,6649 (0,3739) +205,4727 (0,3760)  











 +129,1403 (0,1260)) 




12 (205,4727 (0,1240) +165,1386 (0,3739) +129,1403 (0,3760)  





12  (165,1386 (0,1240) +129,1403 (0,3739) +97,0117 (0,3760)  





12 (129,1403 (0,1240) +97,0117 (0,3739) +68,3369 (0,3760) +  





12 (97,0117 (0,1240) +68,3369 (0,3739) +42,7446 (0,3760) +  










12 (68,3369 (0,1240) +42,7446 (0,3739) +21,2314 (0,3760) +  





12 (42,7446 (0,1240) +21,2314 (0,3739) +6,9648 (0,3760)  
     +1,0710 (0,1260)) 




12 (21,2314 (0,1240) +6,9648 (0,3739) +1,0710 (0,3760) +0  
      (0,1260)) 




12 (6,9648 (0,12400 +1,0710 (0,3739) +0 (0,3760) + 





12 (1,0710 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 









12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 









12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240) +0 (0,3739) +0 (0,3760) +0 (0,1260)) 




12 (819,8170 (0,1240) + 713,4705 (0,3739) + 618,5560 (0,3760) 










12 (713,4705 (0,1240) + 618,5560 (0,3739) + 533,8447 (0,3760) 





12 (618,5560 (0,1240) + 533,8447 (0,3739) + 458,2396 (0,3760) 
+ 390,7620 (0,1260)) 
= 497,1141 
𝑆0𝑢
24𝑑3  = 𝑒−0,0175.
1
12 (533,8447 (0,1240) + 458,2396 (0,3739) + 390,7620 
(0,3760) + 330,5381 (0,1260)) 
= 425,4859 
𝑆0𝑢
23𝑑4  = 𝑒−0,0175.
1
12 (458,2396 (0,1240) + 390,7620 (0,3739) + 330,5381 
(0,3760) + 276,7881 (0,1260)) 
= 361,5576 
𝑆0𝑢
22𝑑5  = 𝑒−0,0175.
1
12 (390,7620 (0,1240) + 330,5381 (0,3739) + 276,7881 








21𝑑6  = 𝑒−0,0175.
1
12 (330,5381 (0,1240) + 276,7881 (0,3739) + 228,8161 
(0,3760) + 186,0010 (0,1260)) 
= 253,5787 
𝑆0𝑢
20𝑑7  = 𝑒−0,0175.
1
12 (276,7881 (0,1240) + 228,8161 (0,3739) + 186,0010 
(0,3760) + 147,7885 (0,1260)) 
= 208,1300 
𝑆0𝑢
19𝑑8  = 𝑒−0,0175.
1
12 (228,8161 (0,1240) + 186,0010 (0,3739) + 147,7885 
(0,3760) + 113,6837 (0,1260)) 
= 167,5670 
𝑆0𝑢
18𝑑9  = 𝑒−0,0175.
1
12 (186,0010 (0,1240) + 147,7885 (0,3739) + 113,6837 
(0,3760) + 83,2451 (0,1260)) 
= 131,3645 
𝑆0𝑢
17𝑑10  = 𝑒−0,0175.
1
12 (147,7885 (0,1240) + 113,6837 (0,3739) + 83,2451 (0,3760) 








16𝑑11  = 𝑒−0,0175.
1
12 (113,6837 (0,1240) + 83,2451 (0,3739) + 56,2456 (0,3760) 
+ 33,2680 (0,1260)) 
= 70,4594 
𝑆0𝑢
15𝑑12  = 𝑒−0,0175.
1
12 (83,2451 (0,1240) + 56,2456 (0,3739) + 33,2680 (0,3760) 
+ 15,9691 (0,1260)) 
= 45,8066 
𝑆0𝑢
14𝑑13  = 𝑒−0,0175.
1
12 (56,2456 (0,1240) + 33,2680 (0,3739) + 15,9691 (0,3760) 
+ 5,6313 (0,1260)) 
= 26,0892 
𝑆0𝑢
13𝑑14  = 𝑒−0,0175.
1




12𝑑15  = 𝑒−0,0175.
1









11𝑑16  = 𝑒−0,0175.
1




10𝑑17  = 𝑒−0,0175.
1




9𝑑18  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0,1326 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0,0164 
𝑆0𝑢
8𝑑19  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢
7𝑑20  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢
6𝑑21  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 







5𝑑22  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢
4𝑑23  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢
3𝑑24  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢
2𝑑25  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑢𝑑
26  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 
    = 0 
𝑆0𝑑
27  = 𝑒−0,0175.
1
12 (0 (0,1240) + 0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (667,2916 (0,1240) + 577,3696 (0,3739) + 497,1141 (0,3760)   










12 (577,3696 (0,1240) + 497,1141 (0,3739) +425,4859 (0,3760) 
                   + 361,5576 (0,1260)) 




12 (497,1141 (0,1240)+425,4859 (0,3739) +361,5576 (0,3760)  
+ 304,5014 (0,1260)) 




12 (425,4859 (0,1240)+ 361,5576 (0,3739)+304,5014 (0,3760)  
+ 253,5787 (0,1260)) 




12 (361,5576 (0,1240)+ 304,5014 (0,3739)+253,5787 (0,3760)  
+ 208,1300 (0,1260)) 




12 (304,5014 (0,1240)+ 253,5787(0,3739)+208,1300  (0,3760)  










12 (253,5787 (0,1240)+ 208,1300(0,3739)+ 167,5670 (0,3760)  
+ 131,3645 (0,1260)) 




12 (208,1300 (0,1240)+167,5670 (0,3739)+ 131,3645 (0,3760)  
+ 99,0746 (0,1260)) 




12 (167,5670 (0,1240)+ 131,3645 (0,3739)+ 99,0746 (0,3760)  
+ 70,4594 (0,1260)) 




12 (131,3645 (0,1240)+ 99,0746 (0,3739)+ 70,4594 (0,3760)  + 
45,8066 (0,1260)) 




12 (99,0746 (0,1240)+ 70,4594 (0,3739)+ 45,8066 (0,3760)  + 
26,0892 (0,1260)) 









12 (70,4594 (0,1240)+ 45,8066 (0,3739)+ 26,0892 (0,3760)  + 
12,3544 (0,1260)) 




12 (45,8066 (0,1240)+ 26,0892 (0,3739)+ 12,3544 (0,3760)  + 
4,5703 (0,1260)) 




12 (26,0892 (0,1240)+ 12,3544 (0,3739)+ 4,5703 (0,3760)  + 
1,2183 (0,1260)) 




12 (12,3544 (0,1240)+ 4,5703 (0,3739)+1,2183 (0,3760)+ 
0,2058 (0,1260)) 




12 (4,5703 (0,1240)+ 1,2183(0,3739)+0,2058(0,3760)+ 0,0164 
(0,1260)) 









12 (1,2183(0,1240)+ 0,2058 (0,3739)+0,0164 (0,3760)+0 
(0,1260)) 




12 (0,2058 (0,1240)+ 0,0164 (0,3739)+ 0 (0,3760)+0 (0,1260)) 





12 (0,0164 (0,1240)+ 0 (0,3739)+ 0 (0,3760)+0 (0,1260)) 




12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 









12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (0  (0,1240) +  0 (0,3739) + 0 (0,3760) + 0 (0,1260)) 




12 (538,3631 (0,1240) + 462,3290 (0,3739) + 394,4685 (0,3760)   





12 (462,3290 (0,1240) + 394,4685 (0,3739) +333,9028 (0,3760)   





12 (394,4685 (0,1240)+ 333,9028 (0,3739)+279,8478 (0,3760)  
+ 231,6036 (0,1260)) 









12 (333,9028 (0,1240)+ 279,8478 (0,3739)+231,6036 (0,3760)  
+ 188,5455 (0,1260)) 




12 (279,8478 (0,1240)+ 231,6036 (0,3739)+188,5455 (0,3760)  
+ 150,1188 (0,1260)) 




12 (231,6036 (0,1240)+ 188,5455 (0,3739)+150,1188 (0,3760)  
+ 115,8563 (0,1260)) 




12 (188,5455 (0,1240)+ 150,1188 (0,3739)+115,8563 (0,3760)  
+ 85,4728 (0,1260)) 




12 (150,1188 (0,1240)+ 115,8563 (0,3739)+ 85,4728 (0,3760)  
+ 59,0543 (0,1260)) 









12 (115,8563(0,1240)+ 85,4728 (0,3739)+ 59,0543 (0,3760)  + 
37,1760 (0,1260)) 




12 (85,4728 (0,1240)+ 59,0543 (0,3739)+ 37,1760 (0,3760)  + 
20,6258 (0,1260)) 




12 (59,0543 (0,1240)+ 37,1760 (0,3739)+ 20,6258 (0,3760)  + 
9,7121 (0,1260)) 




12 (37,1760 (0,1240)+ 20,6258 (0,3739)+ 9,7121 (0,3760)  + 
3,7194 (0,1260)) 




12 (20,6258 (0,1240)+ 9,7121 (0,3739)+ 3,7194 (0,3760)+ 
1,1001 (0,1260)) 









12 (9,7121 (0,1240)+ 3,7194 (0,3739)+ 1,1001 (0,3760)+ 
0,2338 (0,1260)) 




12 (3,7194 (0,1240)+ 1,1001 (0,3739)+ 0,2338 (0,3760)+ 
0,0316 (0,1260)) 




12 (1,1001 (0,1240)+ 0,2338 (0,3739)+ 0,0316 (0,3760)+ 
0,0020 (0,1260)) 




12 (0,2338 (0,1240)+ 0,0316 (0,3739)+ 0,0020 (0,3760)+ 0 
(0,1260)) 




12 (0,0316 (0,1240)+ 0,0020  (0,3739)+ 0 (0,3760)+ 0 (0,1260)) 














12 (0 (0,1240)+ 0 (0,3739)+ 0 (0,3760)+ 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240)+ 0 (0,3739)+ 0 (0,3760)+ 0 (0,1260)) 




12 (0 (0,1240)+ 0 (0,3739)+ 0 (0,3760)+ 0 (0,1260)) 




12 (429,3871 (0,1240) + 365,0960 (0,3739) + 307,7161 (0,3760)   





12 (365,0960 (0,1240) + 307,7161 (0,3739) +256,5044 (0,3760) 
                     + 210,7981 (0,1260)) 




12(307,7161(0,1240)+256,5044(0,3739)+210,7981 (0,3760)   
                      + 170,0104(0,1260)) 









12 (256,5044 (0,1240)+ 210,7981 (0,3739)+170,0104 (0,3760)  
+ 133,6456 (0,1260)) 




12 (210,7981 (0,1240)+ 170,0104 (0,3739)+133,6456 (0,3760)  
+ 101,3641 (0,1260)) 




12 (170,0104 (0,1240)+ 133,6456 (0,3739)+101,3641 (0,3760)  
+ 73,1064 (0,1260)) 





12 (133,6456 (0,1240)+ 101,3641 (0,3739)+ 73,1064 (0,3760)  
+ 49,1843 (0,1260)) 




12 (101,3641 (0,1240)+ 73,1064 (0,3739)+ 49,1843 (0,3760)  + 
30,1578 (0,1260)) 









12 (73,1064 (0,1240)+ 49,1843 (0,3739)+ 30,1578 (0,3760) + 
16,4182 (0,1260)) 




12 (49,1843 (0,1240)+ 30,1578 (0,3739)+ 16,4182 (0,3760)+ 
7,7148 (0,1260)) 




12 (30,1578 (0,1240)+ 16,4182 (0,3739)+ 7,7148 (0,3760)+ 
3,0336 (0,1260)) 




12 (16,4182 (0,1240)+ 7,7148 (0,3739)+ 3,0336 (0,3760)+ 
0,9630 (0,1260)) 




12 (7,7148 (0,1240)+ 3,0336 (0,3739)+ 0,9630 (0,3760)+ 
0,2356 (0,1260)) 









12 (3,0336 (0,1240)+ 0,9630 (0,3739)+ 0,2356 (0,3760)+ 
0,0415 (0,1260)) 




12 (0,9630 (0,1240)+ 0,2356 (0,3739)+ 0,0415 (0,3760)+ 
0,0046 (0,1260)) 




12 (0,2356 (0,1240)+ 0,0415 (0,3739)+ 0,0046 (0,3760)+ 
0,0002 (0,1260)) 




12 (0,0415 (0,1240)+ 0,0046 (0,3739)+ 0,0002 (0,3760)+ 0 
(0,1260)) 




12 (0,0046 (0,1240)+ 0,0002 (0,3739)+ 0 (0,3760)+ 0 (0,1260)) 














12 (337,2820 (0,1240) + 282,9203 (0,3739) + 234,4031 (0,3760)   





12 (282,9203 (0,1240) + 234,4031 (0,3739) +191,1083 (0,3760)     





12 (234,4031 (0,1240) +191,1083(0,3739)+152,5059 (0,3760)     





12 (191,1083 (0,1240) +152,5059 (0,3739)+118,0912 (0,3760)     





12 (152,5059 (0,1240) +118,0912 (0,3739)+ 88,0288 (0,3760)     





12 (118,0912 (0,1240) +88,0288 (0,3739)+ 62,1062 (0,3760)     















































































11𝑑  = 𝑒−0,0175.
1
12 (213,4863 (0,1240)+ 172,4913 (0,3739)+ 136,0148 










12 (172,4913 (0,1240)+ 136,0148 (0,3739)+ 103,8377 






























































12  = 𝑒−0,0175.
1




































































9  = 𝑒−0,0175.
1






12 (138,5660 (0,1240) + 106,5060 (0,3739) + 78,8405 (0,3760)   





12 (106,5060 (0,1240) + 78,8405 (0,3739) + 55,6633 (0,3760)   





12(78,8405 (0,1240)+ 55,6633 (0,3739)+ 37,0824 (0,3760)   
                      + 23,0488(0,1260)) 









12(78,8405 (0,1240)+ 55,6633 (0,3739)+ 37,0824 (0,3760)   
                      + 23,0488(0,1260)) 




12(55,6633 (0,1240)+ 37,0824 (0,3739)+ 23,0488 (0,3760)   
                      + 6,9077(0,1260)) 




12(37,0824 (0,1240)+ 23,0488 (0,3739)+ 6,9077 (0,3760)   
                      + 3,2545(0,1260)) 





12(23,0488 (0,1240)+ 6,9077 (0,3739)+ 3,2545 (0,3760)   
                      + 1,3653(0,1260)) 




12(93,5259 (0,1240)+ 68,1875 (0,3739)+ 47,3667 (0,3760)   
                      + 31,0533 (0,1260)) 




12(68,1875 (0,1240)+ 47,3667 (0,3739)+ 31,0533 (0,3760)   










12(47,3667 (0,1240)+ 31,0533 (0,3739)+ 19,0272 (0,3760)   
                      + 10,7904(0,1260)) 




12(31,0533 (0,1240)+ 19,0272 (0,3739)+ 10,7904 (0,3760)   
                      + 5,6088(0,1260)) 




12(58,7294 (0,1240)+ 40,1805 (0,3739)+ 25,9602 (0,3760)   
                      + 15,7058(0,1260)) 












Kalkulasi harga Opsi S0ujdi-j 12 periode 
Sji S0ujdi-j Harga Opsi 
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